T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE FINANSMAN BiLiM DALI

ISLETME BIRLESMELERININ ISLETMELERIN PIYASA

DEGERINE ETKIiSi VE BIR ARASTIRMA

Doktora Tezi

Dilek KAYAKIRAN

ISTANBUL, 2016



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

MUHASEBE FINANSMAN BIiLIiM DALI

ISLETME BIRLESMELERININ ISLETMELERIN PIYASA

DEGERINE ETKISIi VE BiR ARASTIRMA

Doktora Tezi

Dilek KAYAKIRAN

Damisman: Prof. Dr. Baris SIPAHI

ISTANBUL, 2016



MARMARA UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU

TEZ ONAY BELGESI

ISLETME Anabilim Dali MUHASEBE FINANSMAN Bilim Dali DOKTORA
ogrencisi DILEK KAYAKIRAN'nin ISLETME BIRLESMELERININ ISLETMELERIN
PIYASA DEGERINE ETKISI VE BIR ARASTIRMA adli tez ¢alismasi, Enstitiimiiz Yonetim
Kurulunun 11.07.2014 tarih ve 201425/22 sayili karariyla olusturulan jiiri tarafindan oy birligi /
oy ¢oklugu ile Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

Tez Savunma Tarihi .9L.......Q4..../.. Led be...
Ogretim Uyesi Adi Soyad: imzasi
1. Tez Damismani  Prof. Dr. BARIS SIPAHI g;.

w

2. Jiiri Uyesi Prof. Dr. DOGAN ARGUN (
. Jri Uyesi Dog. Dr. SERHAT VYANIK L/%
- Jr Uyesi Dog. Dr. AYTEN CETiNV R

5. Jiri Uyesi Dog. Dr. VOLKAN DEMIR é?ﬁ"/\/

o



OZET

ISLETME BIRLESMELERININ iISLETMELERIN PiYASA DEGERINE
ETKIiSI VE BIR ARASTIRMA

Rekabetin ¢ok yogun yasandigi giniimiizde, isletmeler rekabet avantaji
saglamak, Karlarini arttirmak, sektorden daha biiyiik paylar alabilmek amaci ile birlesme

ve satinalma faaliyetlerinde bulunmaktadirlar.

Isletme birlesmeleri hem ekonomik hem de sosyolojik acidan 6nemlidir.
Birlesme ve satinalma faaliyetleri, rekabet giiclinlin ve pazar paymin arttirilmasi,
maliyetlerin azaltilmasi, Ol¢cek ekonomilerinden yararlanilmasi, bor¢lanma ve vergi

avantaji elde edilmesi gibi nedenlerle gerceklesebilmektedir.

Isletme birlesmeleri sadece edinen ve edinilen isletmeyi degil, hissedarlari,
alacaklilar1, borc¢lulari, devleti, yatirimcilari, ¢alisanlari, kredi verenleri, rakipleri de

etkilediginden birlesmenin basariya ulagsmasi bir¢ok ¢ikar grubunu etkilemektedir.

Birlesme ve satinalma islemlerinin basartya ulagmasinda, isletme degerinin
dogru tespit edilmesi, isletmenin finansal, ticari, operasyonel yapisinin iyice
incelenmesi ve birlesme isleminin amacinin dogru tespit edilmis olmasi Onemli

etkenlerdendir.

Isletme birlesmelerinin hissedarlara piyasa degerinin iizerinde getiri saglayip
saglamadigin1 aragtirmak amaciyla, 01.01.2009-30.06.2014 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul (BIST) 100-Sinai Endeksinde islem goren 25 edinen isletmenin gerceklestirdigi
53 birlesme islemi duyuru tarihi oncesi ve sonrasi 5, 15, 30 giinlilk donemlerde olay
yontemi kullanilarak incelenmistir. Arastirmada beklenen getirilerin hesaplanmasinda
piyasa yOntemi ve piyasaya gore diizeltilmis getiri yontem kullanilmistir. Piyasa
yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda 5 ve 15 giinliik donemlerde
duyuru tarihi sonrasinda 30 giinliik donemde ise duyuru tarihi O6ncesinde asirt getiri

saglayan birlesme islemlerinin yiizdesel olarak daha fazla oldugu tespit edilmistir.



Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda
5, 15 ve 30 giinliikk donemlerde duyuru tarihi dncesinde asirt getiri saglayan birlesme
islemlerinin yiizdesel olarak daha fazla oldugu goriilmiistir. Piyasa yOntemi
kullanilarak yapilan ¢alismada duyuru 6ncesi tarihlerde asir1 getiri saglayan birlesme
islemlerinin ylizdesi, piyasaya gore diizeltilmis getiri kullanilarak asir1 getiri saglayan
birlesme islemlerinin yiizdesinin olduk¢a altinda kalmistir. Bu sonuglar birlesme
islemlerinde olusan asir1 getirilerin ylizdesel olarak en fazla gergeklestigi islemlerin

kullanilan yonteme gore farklilik gosterdigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve satinalma, isletme degeri, olay etiidii, hisse senedi
performansi, asir1 getiri, isletme degerleme.



ABSTRACT

THE EFFECT OF COMPANY MERGERS ON COMPANY'S MARKET VALUE
AND A RESEARCH

In today's world, where competition is increasing day by day, companies
realize merger and acquisition ( M&A ) transactions to catch a competition advantage,
to increase their profits, to have bigger shares from the market. Nowadays M&A

transactions are increasing both as a trading volume and number of trading.

M&A transactions are serious from economic and sociological sides. M&A
transactions take place to increase competition power, market share, decrease cost, to
benefit from the economies of scale, to receive tax and financial advantages.

M&A transactions does not only affect the acquirer and the target firm but also
affect the shareholders, creditors, debtors, the state, investors, employees, financial
institutions and rivals. Thus the outcomes and success of M&A transactions is important

for the different parts of society as well.

Most of the M&A transactions do not usually meet its aim or can not be
completed. To calculate the target firm's value correctly, to examine the company's
financial, commercial, operational structure carefully and to state the aim of the M&A

properly is vital for the success of the M&A transactions.

In this study, merger and accusition transactions' affect on company's market
value and shareholders gain was examined. Companies which are traded at Istanbul
Stock Exchange-(BIST) 100 Industrial Index was examined. 25 acquirer companies and
53 merger and acquisition transactions was found. These transactions was observed
between 01.01.2009-30.06.2015 period. Event study method was used. 5, 15, 30 day
periods was chosen as an event window. Market model and market-adjusted model was

used to calculate expected returns. At market model the percentage of providing



abnormal returns at 5 and 15 day periods is higher after the announcements whereas at
30 day period the percentage of providing abnormal returns ise higher before the
announcements. At market-adjusted model the percentage of providing abnormal
returns at 5, 15 and 30 day periods is higher before the announcements. The percentage
of abnormal returns is found higher at each period before the announcement day at
market adjusted return model than market model. These results proved that the outcome
of these study change according to market and market adjusted model.

Key Words: Mergers and acquisitions, business value, event study, share performans,
business valuations.
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GIRIS
Isletmelerin amaci, varliklarm1 korumak, hissedarlarni  korumak, kar
saglamak, isletmenin risklerini azaltmak ve isletmenin piyasa degerini

yiikseltebilmektir. Bunun icin de isletmelerin biiylimesi gerekmektedir. Bu amaglar

dogrultusunda isletmeler birlesme ve devralmalara yonelebilmektedirler.

Isletme birlesmelerinde iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelmesi ile
yeni bir isletme olusmaktadir. Devralmalarda ise, bir isletme diger bir isletmenin

varliklarini veya hisselerini satinalmakta ve edinilen isletmenin varligi sona ermektedir.

Kiiresellesme ile artan ekonomik serbestlik mal/hizmet ve sermaye dolagimini
arttirarak daha yogun rekabet ortami olusturmaktadir. Degisen bu ekonomik kosullar,
isletmeleri ayakta kalabilmek ve biiyiiyebilmek igin zorlamaya baslamaktadir. Bu
gelismelerin sonucu olarak rekabet kiiresel boyut kazanmakta, ulusal ve uluslararasi

capta birlesme ve satinalma faaliyetleri hiz kazanmaktadir.

Isletmeleri birlesme ve satmalma faaliyetlerine iten ¢esitli sebepler
bulunmaktadir. Bu sebeplerden en 6nemlileri olarak sinerji etkisinden faydalanmak,
bliylime artis1, maliyetlerde diisiis, azalan islem maliyetleri, artan entellektiiel sermaye,
vergi avantajlar1 gibi sebepler sayilabilmektedir. Biitiin bu sebeplerin ortak noktasi

isletme hissedarlarina "deger yaratma" amacina yoneliktir.

Isletme birlesmelerinin basaris1 dogru strateji belirlenmesine baglidir. Strateji
belirlenirken ise “deger yaratimi” amaglanmaktadir. Bir birlesme isleminin deger
yaratmast bir araya gelen isletmelerin degerinin, isletmelerin degerlerinin ayri ayri
toplamindan biiyliik olmasi durumunda s6z konusu olmaktadir. Birlesmeler yoluyla
saglanan deger yaratimi, edinen isletme ve edinilen isletme hissedarlar1 agisindan ele
alinabilmektedir. Deger yaratiminda en Onemli unsurlardan birisi toplam hissedar
getirisidir. Toplam hissedar getirisi, belirli bir doneme iliskin isletme hisse fiyatindaki
degisim ve kar payi getirisi toplamindan olusmaktadir. Toplam hissedar getirisi,
hissedarlarin beklenen getiri oraniyla karsilastirilmaktadir. Toplam hissedar getirisinin,

hissedarlarin bekledigi getirinin altinda kalmasi durumunda hissedarlarin zarar etmesi,



beklenen getirinin tizerinde kalinmasi1 durumunda ise hissedarlar i¢in deger yaratilmasi

anlamina gelmektedir.

Bu calismanin amaci, isletme birlesmelerinin hissedarlar agisindan deger
yaratip yaratmadigini, birlesme isleminde bulunan isletmelerin birlesme duyurusuna
olan hassasiyetini Olgerek, gostermektir. Caligmada BIST 100 Sinai Endeksi'nde islem
goren isletmelerin hisse senedi getirilerinde endekse gore asir1 degerlenme olup

olmadigi arastirilmaktadir. Calisma dort béliimden olusmaktadir.

Calismanin isletme birlesmeleri boliimiinde; birlesme kavrami, birlesme
nedenleri, birlesme tiirleri, Tiirkiye’deki ve Diinya'daki birlesme ve satinalma islemleri
aciklanmakta, muhasebe standartlari agisindan isletme birlesmelerine yer verilmektedir.
Bu anlamda, standartta gegen onemli kavramlar hakkinda bilgiler verilmekte, isletme
birlesmelerinin  mali tablolara yansitilmasinda kullanilan satinalma yontemi

agiklanmaktadir.

Ikinci boliimde deger kavrami ve isletme degerini etkileyen faktorler ele
alinmaktadir. Degerin 6l¢iimiinde kullanilan birgok farkli 6lgiit bulunmaktadir. Bunlar
defter degeri, nominal deger, ihrag degeri, tasfiye degeri, standartlarda olduk¢a 6nemli
bir yer kaplayan gercege uygun deger gibi dlciitlerdir. Isletme birlesmelerinin basari ile
sonuclanmasinda edinilen isletmenin piyasa degerinin dogru belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Burada gelecek donemlerde olusacak nakit akimlarinin dogru bir bigimde
isletmenin satinalma fiyatina yansitilmasi gerekmektedir. Isletmelerin temel amacr,
yatirnmlarinin ve isletmenin degerini maksimuma ¢ikarmaktir. Elde edilecek veya
O0denecek paranin zamanlamasi da bu nedenle ¢ok 6nemlidir. Dogru, etkin yatirim
kararlari, isletme degerini arttirmaktadir. Dogru yatirim kararlarinin verilebilmesi i¢in,
yatirimin beklenen getirisinin yatirimin maliyetinden yiiksek olmasi gerekmektedir.
Isletmelerin degeri, kullanmis oldugu finansman kararlarindan etkilenmektedir. Dolayisi
ile isletme degerinin tespitinde borglarin, imtiyazli hisse senetlerinin, dagitilmayan
Karlarin, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, bliylime oraninin etkisinin

bilinmesi gerekmektedir. Kar payr dagitim politikalar1 da isletmenin hissedarlarinin



yatirim kararlarin1 ve isletmenin piyasa degerini etkilemektedir. Dolayisiyla, isletme

degerini etkileyen biitiin bu unsurlar ikinci boliimde agiklanmaya ¢aligilmaktadir.

Uciincii  béliimde isletme degerleme yontemleri iizerinde durulmaktadir.
Degerlemede kullanilabilecek bir¢ok yontem bulunmaktadir. Degerleme islemlerinde,
isletmenin i¢cinde bulundugu sektor, ekonomik durum goéz o6niinde bulundurularak en
uygun yontem secilmelidir. Degerleme yontemlerinde, ge¢mis verilere gore ya da
gelecek donemlerde gerceklesmesi muhtemel tahmini verilere gore degerleme
yapilmaktadir. Fakat ge¢mis donem verilerini dikkate alarak, gelecek donemlerde
isletmenin gdsterece8i performans ve nakit akimlar1 dikkate alinarak degerleme
yapilmasi daha dogru sonuglar verebilmektedir. Bu boliimde degerleme yontemleri dort
ana baslik altinda incelenmistir. Bunlar, aktif temelli yaklasimi temel alan yontemler,
piyasa degeri yaklagimini temel alan yontemler, gelir yaklasimini temel alan yontemler
ve ekonomik katma deger, gercek opsiyonlar yaklasimi, yatirnmin nakit karliligi gibi

alternatif isletme degerleme yontemleridir.

Dérdiincii boliimde ise 01.01.2009-30.06.2014 tarihleri arasinda BIST 100
Sinai Endeks'inde yer alip birlesme isleminde bulunan isletmeler incelenmistir. Bu
sebeple 25 edinen isletmeye ait 53 birlesme islemi incelemeye konu olmustur. Duyuru
tarihi itibari ile 5, 15, 30 giinliik veriler piyasa ve gore diizeltilmis getiri yontemine gore

incelenmistir.



1. ISLETME BIRLESMELERI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Isletmelerin amaci, varliklarmi korumak, hissedarlari1 korumak, kar
saglamak, isletmenin risklerini en aza indirmek, igletmenin piyasa degerini ylikseltmek
ve bliylimektir. Bu amaglar icin isletmeler, sektérde ve diinyada meydana gelen
gelismeleri takip etmeli, miisteri isteklerini anlayabilmeli, gerektiginde yeniden
yapilanmaya gitmeli, pazarin biiylimesine paralel kendi pazar paylarini biiyiitmelidirler.
Rekabetin giderek artmasi ile bu ortama uyum saglayamayan igletmeler basarisiz olarak
nitelendirilmektedirler. Dolayisiyla isletmeler bu amaglarina ulasabilmek i¢in biiyiimeyi

tercih edebilmektedirler.

Biiytime, tretim miktarlarinda, satis miktarlarinda, isletmenin gelirlerinde,
ciroda bir artis anlamina gelmektedir. Fakat biiylimeyi sadece bu faktorlerdeki artigla
sinirlandirmamak  gerekmektedir.  Isletmenin siireclerinin iyilestirilmesi, deger
yaratmayan faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi, miisteri isteklerine odaklanilmasi da satis

rakamlarindaki ve satis gelirlerindeki biiylime kadar 6nem arz etmektedir.

Isletmenin hizli bir sekilde biiyiiyebilmesi icin, sadece ¢ok sayida yeni yatirim
bulmas1 degil, bu yatirimlarin kisa bir siirede kendini amorti etmesi de gerekmektedir.
Hizli biiyiimek isteyen isletmeler, yaptiklari yatirmmin geri doniisli icin beklemek
istememektedirler. Bunun yerine diger isletmeleri satinalmaya g¢alismaktadirlar. Bu

satinalmalar1 yeni hisse senedi ihra¢ ederek fonlayabilmektedirler.

Isletmeler biiyiimeyi iki sekilde gerceklestirebilmektedirler. Bunlardan birisi
i¢gsel biiyiime, digeri ise dissal biiyiimedir. Igsel biiyiimede isletme kendi kaynaklarin
kullanip, yatirnm ve finansman politikalar1 ile biiyiime yoluna giderken, dissal
bliylimede ise birlesmeler yoluyla biiylimeyi gerceklestirmektedir. Birlesmelerde, birden

cok isletme ayni organizasyon altinda toplanmaktadir.

Isletmeler birlesmeler yolu ile biiyiimeye gitmeyi baz1 durumlarda 6zellikle

tercih etmektedirler. Bu durumlar; piyasada bir istikrarsizlik mevcut oldugu, piyasaya



hizli girisin avantajli oldugu, tretim teknolojileri hizla degistigi fakat isletmenin bu
degisime ayak uyduramadigi veya bir mamuliin disaridan temini isletme icerisinde

tiretiminden daha avantajli oldugu durumlardir.

Bu boliimde birlesme kavrami, birlesme nedenleri, birlesme tiirleri ile
Tirkiye’deki ve Diinya’daki birlesme ve satinalma islemlerine yer verilmekte,

muhasebe standartlar agisindan isletme birlesmelerine deginilmektedir.

1.1. Birlesme Kavram

Biiyiime stratejilerinden biri olan birlesmeler, diinya literatiiriinde farkli
kavramlarla ifade edilmektedir. Literatiirde genellikle ‘“merger, acquisition,
consolidation” olarak gegen isletme birlesmeleri Avrupa dillerinin pek ¢ogunda Latin
kokenli ortak bir sdzciik olan “fusion” ile ifade edilmektedir. Anglo Sakson hukuk
cevrelerinde isletme birlesmelerini ifade etmede “merger” kelimesi kullanilmaktadir.
Ingiliz hukukunda “amalgamation”, Amerikan hukukunda “consolidation” sézciikleri de

ayni anlamda kullanilmaktadir.

Birlesme, birden fazla isletmenin bir araya gelmesi ve tek bir isletme olarak
varligini siirdiirmesidir.* Isletmelerin birbirleriyle birlesip ya tiizel kisilige sahip baska
bir isletme kurmalar1 ya da bir veya bir kagmin diger isletmeye katilmalari birlesmedir.?
Isletme birlesmesi, edinen bir isletmenin bir veya daha fazla isletmenin kontroliinii ele
gecirdigl bir islem veya olaydlr.3 Isletme birlesmeleri, genel tammlama ile iki
isletmenin birlesmeyi giindeme getiren isletmenin biinyesinde birlesmesi ve edinilen
isletme olarak bilinen ikinci isletmenin tasfiye edilerek tiim aktif ve pasifinin birlesilen

isletmenin bilancosuna dahil edilmesi iglemleridir.*

! Ppatrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, Fifth Edition, USA, John
Wiley&Sons, 2011, s.12.

2 (Ymit Ataman, Sirketler Muhasebesi, 4. Baski, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2000, s.309.

® Giirbiiz Gokgen, Basak Ataman ve Cakici Cemal, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari Uygulamalari,
[stanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2011, s.38.

4 Cevat Sarikanms, Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Avciol Bastm Yaym, 2003, s.40.



Birlesme ve devralmalar, isletmelerin i¢ biiylime stratejilerine bir alternatiftir.
Birlesme ve devralma kavramlar1 arasindaki fark; birlesmelerde, isletmeler bir hedefe
ulasmak amaci ile sahip olduklar1 kaynaklar1 paylagsmaktadirlar. Devralmalarda ise, bir
isletme diger bir isletmenin varliklarin1 veya hisselerini satinalmakta ve edinilen
isletmenin ortakligi sona ermektedir. Birlesmelerde, yeni bir isletme olugmakta,

devralmalarda ise devralinan isletme tedarik¢i durumuna gelmektedir.”

1.2. Birlesme Nedenleri

Isletme birlesmelerinin bircok nedeni bulunmaktadir. Birlesme sektorde
yasanan degisikliklere ayak uydurmak, biliylimek, sinerji yaratmak, rekabet avantaji
saglamak, vergi yasalart gibi kanunlardaki degisikliklerden yararlanmak, pazarin
genislemesine uyum saglamak, artan talebe cevap verebilmek, yeni teknolojilerden
yararlanmak, yetenekli yoOneticileri kadrolarinda bulundurmak gibi nedenlerden dolay1

ortaya c¢ikabilmektedir. Birlesme yolu ile biiylime, i¢ biiylimeden daha etkilidir®.

Birlesme, isletmenin piyasa degerinin yikseltilmesi ve karm arttirilmasi
amaclarin1 gergeklestirmeye yardimer olmaktadir. Amacin uygun sekilde tespit edilmesi

ve bu amaca gore hareket edilmesi durumunda birlesmenin basarisi artabilecektir.

Birlesme sonrasinda, iiretim artig1, yonetimin etkinligi, dagitim ve pazarlama
gibi kaynaklarin etkin kullanimi gibi sebeplerle maliyetler diisebilmektedir. Birlesme
sonrasi isletmelerin sermaye yapist daha gii¢lendiginden, isletmeler daha uygun
kosullarda bor¢glanma imkani bulabilmektedirler. Ayrica isletme birlesmelerinde,
mevcut yoneticilerden iyi bir yonetim kadrosu olusturulabilmektedir. Artan isletme
degeri ile hisse senetleri daha da degerlenebilmektedir. Boylece, isletmeler birlesmeler
yolu ile iki ayri isletme olarak toplam degerlerinden daha fazla degere sahip

olabilmektedirler. Isletmenin biiyiimesi ile pazar pay: artabilmektedir.

% Jan-Henrik Thomas, Intercultural Aspects of Managing Corporate Mergers, Germany, Grin Verlag, 2009, s.7.
® patrick A. Gaughan, a.g.e, 5.15.



Isletme birlesmeleri biiyiimenin nasil gerceklestirildigini gostermektedir. Bu
sebeple isletmeleri biliylimeye iten nedenler, isletme birlesmelerinin de nedenleri
arasindadir. Tablo 1°de farkli yazarlarin birlesme ve satinalma sebepleri ile ilgili

gorlslerine yer verilmistir.

Tablo 1 Farkh Yazarlarin Birlesme ve Satinalma Nedenleri Ile Tlgili Goriisleri

Yazar Birlesme & Satinalma Sebepleri

Birlesme ve Satinalma islemlerinin en oOnemli
sebepleri;

e Piyasa giicii elde etmek,
e Sinerji etkisi ile igletmenin performansini arttirmak,
e Edinilen isletmenin etkin yonetime sahip olma

istegi,
Rolf Buhner e Diisiik sermaye maliyeti ve vergi avantajlarindan
1990 faydalanmak,

e Artan serbest nakit akimlarindan faydalanmak,

e Riski dagitmak,
e Piyasanin  durgunlugunun isletme iizerindeki
Ralf Koegeler etkisinden kurtulmak,
1991 e Biiylime istegi,
e Sinerji etkisinden faydalanmak,

Genel satinalma sebepleri

e Biiylime istegi,

e Kapasite artis1 saglamak,

e Riskin dagitilmasini saglamak,
Ozel satinalma sebepleri

e I¢c yatinm projelerine kiyasla zaman avantaji

Burkhard Bamberger saglamak,

1994 e Bazi haklara sahip olmak,
e Diisiikk degerlenmis isletmelerin satin alinmasi ile
avantaj saglamak,
Diger cesitli satinalma sebepleri
e Yoneticilerin hirslar gibi,
e Sinerji etkisinden faydalanmak,
A.A.Gropelli e Vergi avantajlarindan faydalanmak,
Ehsan Nikbakht e Isletmenin riskini azaltmak,
2006 e Isletmenin sermaye yapisim giiclendirmek,




Yetenekli yoneticilere sahip olmak,
Edinilen isletmenin teknolojisine sahip olmak,

Alexander W. Niirk
2008

Edinen isletmenin sebepleri

Biiyiime istegi,

Risk yonetiminden faydalanmak,

Yonetimin hirsi,

Nicel sinerjiden (kapsam ve dlgek ekonomileri gibi)
faydalanmak,

Nitel sinerjiden (kalite etkisi gibi) faydalanmak,
Edinilen isletmenin sebepleri

Isletmenin fon ihtiyacini karsilamak,

Halil Sariaslan

Olgek ekonomilerinden faydalanmak,
Hizli ve uygun maliyetle biiyiimek,

Cengiz Erol Faaliyet riskini azaltmak,
2008 Vergi avantajlarindan faydalanmak,
Pazar giiciinii arttirmak,
Olcek ekonomilerinden faydalanmak,
John Ogilvie 1sletm_enin eksil_< _olan yanlarini tamamlamak-satis
2009 organizasyonu gibi,

Verimliligi arttirmak,

Edinilen isletme disiik degerlenmisse bundan
faydalanmak,

Verimsiz iskollarini satarak nakit saglamak,

Harold Bierman
2010

Sinerji etkisinden yararlanmak,

Finansal sebeplerden (vergi etkisi gibi)faydalanmak,
Sermaye maliyetini azaltmak,

Psikolojik sebepler,

Fiyat / Sermaye etkisinden faydalanmak,

Riskleri azaltmak (dagitmak),

Niyazi Berk

Pazara yonelik nedenler

Stoklama giderlerini azaltmak,

Satinalmada fiyat avantaji saglamak,

Satis depolarin1 azaltmak,

Satis dagitim organizasyonunun kiigiilmesi ile
maliyetlerden tasarruf etmek,

Uretime yénelik nedenler
Biiyiik olcekli faaliyetin  stiinliiklerinden
yararlanmak,




2010 e Uretimde kalite artisin1 6zendirmek,

e Arastirma Gelistirme (AR-GE) ¢alismalarinda
isbirligi yapmak,
Sermaye yapisina yonelik nedenler

e Sermaye  gereksinimini  azaltmak,  finansal
kaynaklari etkin kullanmak,

e Giiglenen finansal yap1 ile biiyiik yatirim projelerine
katilmak,

e Diisikk degerlenmis isletmelerin  satinalinmasi
durumunda birlesme kar1 saglamak,

¢ Finansal yapiy1 saglamlastirmak,

e Giclenen finansal yap1 ile sermaye maliyetini

diistirmek,
e Biiyiime istegi,
Patrick A. Gaughan e Sinerji elde etmek,
2011 e (esitlendirmeden faydalanmak,

e Finansal faktorlerden faydalanmak.

Isletme birlesmelerinin 6nemli gériilen nedenleri asagida aciklanmistir.

1.2.1. Rekabet Giiciiniin Arttirilmasi

Rekabetin hizla artti81, pazar paymnin yiikseltilmek istendigi ve bunun miimkiin
oldugu kosullarda isletmeler daha masrafli olacak icsel biiylimeden ziyade daha hizli
gerceklestirebilecekleri digsal biiylime stratejisi gelistirmektedirler. Bu da birlesme yolu
ile miimkiin olmaktadir. Birlesme ile birlikte, mevcut pazarda daha gii¢lii konuma gelen
isletmeler, yeni pazarlara agilabilmek i¢in ek kapasite imkanina kavusmakta, artan
talebe cevap verebilmekte, teknolojinin yenilenmesi ile {iretim hatlari
yenileyebilmektedirler. Boylelikle, isletmeler birlesme Yyolu ile rekabet giiglerini

arttirmaktadirlar.

Birlesme islemlerindeki amag, piyasadaki pazar paymin dolayisiyla rekabet
giiclinlin arttirillmak istenmesidir. Birlesen iki isletmenin pazar payi, ayr1 ayri

isletmelerin pazar payindan daha biiylik olmaktadir. Bu durum, piyasadaki azalan



rekabet ve kaynaklarin optimal kullamimindan kaynaklanmaktadir. Isletmelerin artan

pazar payi karin artmasi ile sonuglanmaktadir.’

Pazar giiclinlii elinde bulunduran bir isletme, rekabet ortaminda belirlenen
fiyatin tlizerinde bir fiyat uygulayabilmektedir. Birlesmelerin fiyatlara etkisi, ikame
mallar ireten, yogun olarak rekabette bulunan isletmeler igin, farkli mallar1 tireten
isletmelerin birlesme islemlerinden daha giiclii olmaktadir.® Bu sebeple, ayni sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin birleserek piyasadaki pazar giicline sahip olmaya
calistiklar1 siklikla goriilmektedir. Ayn1 sektérde bulunan isletmelerin anlagmalar ile
isletmeler  piyasadaki pazar paylarin1  ylikseltebilmekte, pazar giiciinden

faydalanabilmektedirler.

Isletmelerin pazar giiciinii arttirirken, optimal iiretim seviyesini gézetmedikleri
durumlarda ise, isletmeler agisindan bir takim dezavantajlar olabilmektedir. Pazar payi
artan isletmeler, satis rakamlarmi ve friin fiyatlarin1 arttirabilmektedirler. Satis
rakamlarmin arttirilmasi, belli bir noktadan sonra karin azalmasina yol acabilmektedir.
Bir isletme Marjinal Gelir = Marjinal Maliyet oldugu noktada, karini maksimize
etmektedir. Marjinal Gelir > Marjinal Maliyet oldugu durumda ise artan 1 birim {iretim
gelirleri, kar1 arttirmaktadir. Marjinal Gelir < Marjinal Maliyet oldugu durumda ise
artan 1 birim tretim, gelirden ¢ok maliyete eklenmektedir. Bu noktada, kari arttirmak
igin iiretim diisiiriilmektedir. Uriin fiyatlarinin artmasi ile ise {iretim optimal seviyelerin
altina diismekte, {irlin piyasasindaki rekabet zayiflamakta, yonetici ve iscilerin daha az

caba harcamasina sebep olarak iiriin maliyetlerini arttirabilmektedir.’

Isletmelerin pazar giiciinii arttirmalarinin tiiketiciler agisindan da birtakim
dezavantajlar1 olabilmektedir. Isletmeler daha diisiik kaliteli bir iiriine daha yiiksek fiyat

talep edebilmektedirler. Isletmelerin birlesmelerindeki asil sebep piyasadaki rekabeti

" Thummuluri Siddaiah, Financial Services, India, Pearson Education, 2011, 5.362.

8 Jeroen Hinloopen, Hans-Theo Normann, Experiments and Competition Policy, UK, Cambridge University Press,

2009, s.204.

® Fabienne llzkavitz, Roderick Meiklejohn, European Merger Control, Do We Need an Efficiency Defence, UK,
Edward Elgar Publishing Limited, 2006, s.46-47.
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azaltmak ve triinleri kisarak fiyatlar arttirmaktir’®, F iyat artisi, tiikketicilerden iireticilere
dogru bir kaynak transferi demektir. Dolayisiyla tiiketicilerin ayni mallara daha fazla
bedel 6deyerek sahip olmaya basladigi durumlarda, isletmeler piyasada monopollesme
yaratmaktadirlar. Bu durumu engellemek igin hiikiimetler kanunlar ¢ikartarak, piyasayi

monopollesmenin getirecegi olumsuz etkilerden korumaya galismaktadirlar.

1.2.2. Yetenekli Yonetime Sahip Olma

Isletmeler basarili olabilmek igin yetenekli, girisimci iist yonetim kadrosuna
sahip olmalidirlar. Eger mevcut isletmede istenilen nitelikte iist yonetim kadrosu yoksa
ve isletmenin igerisinden istenilen nitelikte iist yonetim kadrosu yetisemeyecegi
saptanmissa, isletmeler bu boslugu birlegsme islemleri yoluyla
gerceklestirebilmektedirler. Birlesme islemi sonrasinda nitelikli {ist yOnetime sahip
olma amacma kavusan isletme, mevcut kadrolari arasinda isletme igin istenilen
hedefleri yerine getiremeyen yoneticileri istthdam dis1 birakabilmektedir. Sonugta,
yetenekli {ist yonetime ulasan ve mevcut kadrolarinda yeniden yapilanmaya giden
isletme, birlesme isleminden kazangli ¢ikmis olabilmektedir. Pazar kosullarina,
teknolojideki gelismelere ayak uydurabilecek basarili profesyonel {ist yonetime sahip

olan bir isletme, piyasa degerini yiikseltebilmektedir.

Isletme birlesmeleri iist yonetimin daha fazla gii¢ elde etme gibi yonetici
hirslarindan  kaynaklandiginda ise, 0 zaman isletme, birlesme isleminden zarar
gorebilmektedir. Isletme birlesmelerinin sebepleri arasinda psikolojik nedenler de
bulunmaktadir. Zarar eden isletmelerde yoneticilerin istthdamlarinin devam etmeyecegi
korkusu, daha giiglii bir isletmeyi yonetme arzusu, isletmenin siirekliligini saglama
istekleri, kar eden bir isletme durumuna gelip kar payi, prim politikalarindan yararlanma
istegi yoneticiler acisindan isletmeleri birlesmeye zorlayabilmektedir'’. Bu durumda

isletme sahiplerinin ve hissedarlarinin, birlesme nedenlerinin rasyonel olup olmadigini,

10 Richard Whish, David Bailey, Competition Law, Seventh Edition, USA, Oxford University Press, 2012, 5.816.
1 Killian J. McCarthy, Wilfred Dolfsma, Understanding Mergers and Acquisitions in the 21st Century, UK,
Palgrave MacMillan, 2013, s.202.
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birlesme isleminin isletmenin piyasa degeri ve karliligima etkisini arastirmalari

gerekmektedir.

1.2.3. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

Isletmeler, patent, marka, lisans gibi haklara birlesmeler yoluyla sahip
olabilmektedirler. Bu birlesmelerde, isletme degerli haklara sahip isletmeye net aktif
degerinden daha fazla tutarda 6demede bulunmaktadir. Isletmelerin 6dedigi fazla
tutarlar serefiye olarak adlandirilmaktadir. isletmelerin gecmiste elde ettigi ve degerini
tam olarak tespit edemedigi, isletme i¢cinde yaratilmis olan ve isletmenin varlig1 olarak
mali tablolarma yansitilamamis degerler birlesme islemlerinde serefiye olarak tespit
edilebilmektedir. Serefiye, isletmenin kendi igerisinde yarattigi bir markadan,
isletmenin sektdrdeki imajindan, sahip oldugu pazar payindan, AR-GE ¢aligsmalarindaki
basarisindan, sahip oldugu miisteri portfoyiinden, isletmenin entelektiiel sermayesinden

kaynaklanabilmektedir.

Isletmenin icerisinde yaratilan serefiye muhasebe standartlarin1 olusturan
otoriteler ve muhasebe teorisyenleri tarafindan pek dikkate alinmazken, satinalma
sirasinda olusan serefiye dikkate degerdir. Bunun sebebi ise satinalma sirasinda olusan

serefiyenin degerinin tespit edilebilir olmasidir*?.

Isletmeler, basarih AR-GE olanaklarina, piyasaya yeni gelismis iiriinler
sunabilecek teknolojiye, bilgiye ve alt yapiya sahip ise birlesmelerde hedef isletme
durumuna gelmeleri ve birlesme sonrasinda da isletmelerin degerini yiikseltebilmeleri

mumkin olabilmektedir.

1.2.4. Vergi Avantaji

Vergi avantaji elde etmek isletmeler icin Onemli bir birlesme nedenidir.
Uygulamada  goriilen  vergisiz  birlesmeler de  vergi  avantaji  olarak

degerlendirilebilmektedir. Vergisiz birlesmenin aciklandigi 5520 sayili Kurumlar

12 Martin Bloom, Double Accounting for Goodwill, USA, Taylor & Francis Books, 2008, s.63.
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Vergisi Kanunu (KVK) incelendiginde, hem vergisiz hem de vergi doguran
birlesmelerin mevcut oldugu goriilmektedir. Isletme birlesmelerine ait diizenlemeler
KVK'nin 18-19 ve 20 nolu maddelerinde yapilmis olup kanunun 18. maddesinde yer
alan birlesme tiiriiniin tasfiye niteliginde oldugu ve vergiye tabi olacagi, buna karsilik,
KVK'nin 19. maddesine gore gergeklestirilen birlesme islemlerinin ise devir hiikmiinde
oldugu ve vergiye tabi olmayacagi belirtilmektedir. Bu uygulamanin sebebi ise, edinilen
isletmeye ait tim aktif ve pasifin, edinen isletmeye herhangi bir degerlemeye tabi
tutulmaksizin gegmesi sebebi ile bir kar dogmadigi varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Dolayisiyla birlesmeden dogan karlar hesaplanmayacak ve vergilendirilmeyecektir.

Ancak bu tiir birlesmeler bir takim sartlara tabi tutulmaktadir. Bunlar KVK'nin
19. ve 20. maddelerinde agiklanmigtir. Buna goére birlesme sonucunda edinen ve
edinilen isletmelerin kanuni ve is merkezlerinin Tiirkiye'de bulunmasi, devir tarihinde
edinilen isletmenin bilango degerlerinin aynen devralinmasi sartlar1 aranmaktadir.
Bunlara ek olarak, edinilen isletmenin devir tarihi itibar1 ile hazirlanan Kurumlar
Vergisi beyannamesi birlesmenin Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edildigi tarihten
itibaren otuz giin i¢inde edinilen isletmenin bagh bulundugu vergi dairesine verilmesi
ve edinen isletmenin, edinilen isletmenin devir tarihine kadar olan biitiin vergi borglari
ve diger 6devlerini yerine getirecegini taahhiit etmesi gerekmektedir. Biitiin bu sartlarin
saglanmas1 durumunda gerceklestirilen birlesmeler devir hiikmiinde sayilmakta ve

birlesmeden dolay1 herhangi bir vergiye tabi tutulmamaktadir.

Vergisiz birlesmelerin yani sira, zararda olan bir isletme ile birlesilmesi
durumunda da vergi avantaji ortaya c¢ikabilmektedir. Ulkemizde zarar eden isletmelerin
faaliyetlerine son vermelerini 6nlemek igin bu tarz birlesmeler vergi avantajlari ile

Ozendirilmektedir.

KVK’nin 9. maddesine gore, kurumlar vergisi miikellefleri kendi biinyelerinde
olusan mali zararlarin yani sira, ayn1 kanunun 20. maddesi cercevesinde edinilen
isletmelerin devir tarihi itibariyla 6z sermaye tutarini gegmeyen zararlarini da kurumlar

vergisi matrahimin tespitinde indirim olarak dikkate alabilmektedir. Burada zarar
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mahsubunun 5 yil iginde yapilmasi ve bu mahsup edilecek tutarin edinilen isletmenin

devir tarihi itibariyla 6z sermaye tutarini1 gegmemesi istenmektedir.

Bir isletmenin birikmis mali zararlarini ve vergi avantajlarint kullanabilmesinin
olanakli olup olmadigim1 belirlerken asagidaki kriterleri g6z Oniine almasi

beklenmektedir.™

(a) Aym vergi idaresi ile ilgili olarak ayni vergi miikellefinin heniiz
kullanilmamig mali zararlarinin ve vergi avantajlarinin zaman asimina ugramadan dnce
kullanilmasima yetecek tutarlarda vergiye tabi tutarlar olugmasina neden olacak

vergilendirilebilir gegici farklarinin olusup olugsmayacagi,

(b) Isletmenin kullamlmamis mali zararlarinin ve vergi avantajlarinin zaman

asimina ugramasindan dnce vergiye tabi kar elde etmesinin miimkiin olup olmayacagi;

(c) Kullanilmamis mali zararlart olusturdugu belirlenebilen kosullarin

tekrarlanip tekrarlanmayacagy;

(d) Isletmenin birikmis mali zararlarim1 ve vergi avantajlarmi kullanmak
istedigi donemlerde vergiye tabi kar yaratabilecek vergi planlamasi olanaklarmin olup

olmadigidir.

1.2.5. Ol¢ek Ekonomilerinden Yararlanma

Isletmelerin biiyiimeleri ile birlikte, iiretim lgegindeki artisin sabit maliyetler
disindaki degisken maliyetlere etkisi, Olgek ekonomisi olarak adlandirilmaktadir.
Optimal iiretim Olgegine yaklasildigi siirece ortalama birim maliyetler diismekte,
optimal iiretim 6lgegi agilmaya baglandiginda ise ortalama birim maliyetler artmaktadir.
Isletme birlesmeleri yoluyla biiyiimenin gerceklestizi durumlarda ise o6lgek

ekonomisinden daha fazla yararlanilmaktadir.

13 Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu, “Gelir Vergileri TMS-12”,
(Cevrimigi: http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS12.pdf Erisim: 02.03.2015)
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Olgek ekonomilerinin {i¢ avantaji bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, iiretim
siirecinin béliinemezliginden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin, iiretim yapmasalar dahi,
piyasada faaliyet gosterebilmek icin sabit maliyetlere katlanmalar1 gerekmektedir.
Olgek ekonomilerinde iiretim arttikga, sabit maliyetler artan iiretim miktarlarma
dagitilmakta ve boylelikle birim ortalama maliyetler diismektedir. ikinci avantaji ise,
uzmanlagsmadan kaynaklanmaktadir. Adam Smith 1776 yilinda yazdigr Uluslarin
Zenginligi adli eserinde, uzmanlasmanin tizerinde durmaktadir. Uzmanlasma ile bir
iscinin yapamayacag adette iiretimin yapilabilecegini belirtmektedir. Ornegin, araba
motoru iretiminde iretim hatlarmin kullanimi ile uzmanlagsmanin getirisinden
faydalanilmaktadir. Olcek ekonomilerinden faydalanmanin iiciincii avantaji ise, iiretim

unsurlarindan daha iyi yararlamlmak istenmesi olarak gosterilmektedir.™*

Birlesme ile 6l¢ek ekonomisinden faydalanacak olan isletme, bliylik 6lcekte
tretimde bulunmanin maliyetler iizerindeki olumlu etkisinden faydalanmaktadir.
Ortalama tiretim maliyetleri, genel yonetim giderleri gibi maliyetlerin paylasilmasi
sebebi ile diismektedir. Ornegin muhasebe, finans gibi boliimlerin giderleri, reklam
harcamalar1 paylasilmaktadir. Olgek ekonomisinden faydalanan isletme, yiiksek tutarl
AR-GE faaliyetinde  bulunabilmekte, daha diisiik girdi  maliyetlerinden
yararlanabilmekte, tiretim makinelarin1 daha verimli kullanilabilmekte, daha iyi
sartlarda  finansman kaynadi elde edebilmekte, {riin dagitim kanallarim

arttirabilmektedir.

1.2.6. Sinerji Etkisinden Yararlanma

Sinerji etkisi biitlinlin kendisini olusturan pargalarin toplamindan fazla degere
sahip oldugu anlamina gelmekte ve birlesme islemlerinin 6nemli bir nedenini
olusturmaktadir. Birlesme sayesinde isletmeler, yeni olusacak isletmede, birlesen

isletmelerin piyasa degerleri toplamindan daha yiiksek bir deger elde etmektedirler.

1% David Begg, Stanley Fisher ve Rudiger Dornbush, Economics, Third Edition, UK, Mc Grow Hill Book Company,
1991, s. 117.
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Isletme birlesmelerinde sinerji, birlesme sonrasindaki isletme degerinin birlesen iki

isletmenin piyasa degerlerinden daha fazla olmasi seklinde tanimlanabilmektedir.

Birlesme islemlerinde olusan sinerjinin, edinilen isletmeye 6denen primden
yiiksek olmasi beklenmektedir. Aksi takdirde, edinen isletme bakimindan deger kaybi
yasanmaktadir. Sinerji sayesinde isletmeler birlesme Oncesi ile karsilastirildiginda daha

Iyi performans sergileme imkanina kavusabilmektedirler.

Edinen isletme bircok sekilde sinerji etkisi yaratmaktadir. Kontrol agisindan,
edinen isletme, edinilen isletmeye daha iyi bir yonetim saglayarak, kaynaklarini daha iyi
yoneterek ve yenilikler getirerek deger katabilmektedir. Konsolidasyon acisindan, yatay
birlesmelerin maliyetleri ¢ok ¢abuk diisiirmesi beklenmektedir. Isletmenin yeni miisteri
ve yeni piyasalara wulagim imkani saglayarak biiyiimeyi gerceklestirecegi
diistiniilmektedir. Bilgi ag1 agisindan edinen isletme, edinilen isletmenin iskolu
hakkinda bilgi sahibi ise, koordinasyon ve is stratejilerinin paylasimi, politikalar,
prosediirler, paylasilan hizmetler, teknoloji ve faaliyet siirecleri her iki taraftan da bilgili
calisanlarin katilimi ile de§er yaratabilmektedir. Finansal agidan ise, yeni olusan
isletmede finansal kaynaklarin birlesmesi ve artan istikrar ile, isletme riski diigmekte ve

yeni projelerin sermaye maliyeti azalmaktadir. 1

Birlesen isletmeler maliyetlerini diisiirerek veya toplam varliklari ile daha fazla

nakit akigi yaratmak suretiyle de sinerji yaratmakta, hissedar degerini arttirmaktadirlar.

1.2.7. Cesitlendirmeden Yararlanma

Belli bir sektorde uzmanlagmis isletmeler belli bir iriine veya sektore
odaklanabilmektedirler. Fakat uzmanlasmis isletmeler, teknoloji ve miisteri tercihlerinin
stirekli degistigi bir ¢cevrede daha kirilgan bir yapiya sahip olmalar1 nedeniyle riskli
goriilmektedirler. Piyasadaki rekabet, isletmelerin ilerleyen zamanlarda gerilemesine
sebep olmaktadir. Bu sebeple ¢esitlendirme yapmalari gerekmektedir. Birlesmeler

yoluyla c¢esitlendirmeye, isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri olgunluk diizeyine
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ulastiginda, isletmenin pazar payinda azalmalar basladig1 ve endiistride yasanan yogun
rekabetin karliligr azalttigi durumlarda ihtiyag duyulmaktadir. S6z konusu durumlarda

isletmeler, tiretim faaliyetlerini ¢esitlendirmeye baglamaktadirlar.

Isletmelerin birlesme sebeplerinden biri olan gesitlendirme, hissedar degerini
yiikseltmeye yonelik bir siirectir. Cesitlendirme, bir endiistri dalindaki iirtinler arasinda,
farkli endiistri dallar1 arasinda ve farkli cografik bolgelerde faaliyet gosterilmesi

seklinde gerceklestirilebilmektedir.

Cesitlendirme kararinin verilmesinde, ¢esitlendirme yapilacak endiistrinin uzun
donemde kazang yaratabilmesi, cesitlendirmeyle olusabilecek kazancglarin endiistriye
giristeki maliyetleri agsmasi, yeni endiistrinin isletmenin rekabet giiciinii arttirmasi gibi

kosullar aranmaktadir.

Isletme ¢esitlendirmesinin birlesme yoluyla yapilmas: durumunda birgok
avantaj elde edilmektedir. Boylelikle isletme, farkli sektorlerde faaliyet gostererek daha
genis miisteri kitlesine ulagmakta, riskini azaltmaktadir.’® Riski azalan isletmenin
borglanma maliyeti diismektedir. Isletmeler cesitlendirme ile kazanglarmi istikrarl
olarak arttirabilmektedirler. Isletme kazanglarindaki istikrar, mali acidan isletmeyi

gliclendirmekte ve isletmenin bor¢lanma kapasitesini arttirmaktadir.

1.3. Birlesme Tiirleri

Birlesme islemleri ii¢ sekilde gergeklesmektedir. Bunlar, satinalma yoluyla
birlesmeler, devralma yoluyla birlesmeler ve yeni kurulus yoluyla birlesmelerdir.

Birlesme tiirleri asagida agiklanmaya calisilmigtir.

1.3.1. Satinalma Yoluyla Birlesme

Satinalma yoluyla isletme birlesmeleri, varliklarin veya hisselerin bir kisminin

veya tamaminin satin alinmasi seklinde gerceklestirilmektedir. Hisselerin satin alinmasi

5 Barry Massoudi, Do The Right Deal, Do The Deal Right, USA, Continental Publishers, 2006, s,103.
% Lanning Bryer, Melvin Simensky, Intellectual Property Assets in Mergers and Acquisitions, USA, John
Wiley&Sons, 2002, s.6.
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yoluyla gergeklesen isletme birlesmelerinde, ortaklik haklarinin tiimii ya da kontrolii
saglayacak kadar hisse satin alinmaktadir. Boylelikle, ana isletme ile hisseleri edinilen
isletme arasinda ana ortaklik-bagli ortaklik-istirak iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.
Varliklarin  satin alinmasi yoluyla gerceklesen isletme birlesmelerinde edinilen
isletmenin varliklarinin tiimii veya bir boliimii nakit, hisse senedi veya diger varliklar
karsiliginda alinmakta, edinen isletme edinilen isletmenin yiikiimliliiklerini

iistlenmemektedir. Edinilen isletmenin tiizel kisiligi devam etmektedir.

1.3.2. Devralma Yoluyla Birlesme

Devralma yoluyla birlesmelerde, edinilen isletme tiim aktif ve pasifleri ile
alinmakta ve sonucunda kendi tiizel kisiligini kaybetmektedir. Devralmanin temel
amact, edinilen isletmenin yénetiminin ele gegirilmesi olmaktadir.*’Edinilen isletmenin
tim varliklar1 ve borglarinin edinen isletmeye ge¢mesi karsiliginda, edinen isletme
kendi hisse senetlerini, tahvillerini vermekte veya nakden 6demede bulunmaktadir.
Devralma islemlerinde edinilen isletmenin hukuksal varligi sona ererken, edinen

isletmenin hukuksal varlig1 devam etmektedir.

Devralma islemlerinde edinen isletmenin iki temel beklentisi bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi edinen isletmenin, edinilen isletmenin varliklarin1 daha iyi
yonetecegine dair beklentisi, ikincisi ise edinen isletmenin, edinilen isletmenin piyasa

o st a o - . 1
degerini yiikseltecegine inanmasidir. 8

1.3.3. Yeni Kurulus Yoluyla Birlesme

Yeni kurulus yoluyla birlesme iki veya daha fazla isletmenin kendi varliklarini

sonlandirarak yeni bir igletme kurmasi olarak tammlanmaktadir.™®

¥ H. R. Machiraju, Mergers, Acquisitions and Takeovers, New Delhi, New Age International Ltd. Publishers,
2003, s.117.

18 peter J. Buckey, Pervez N. Ghauiri, International Mergers and Acquisitions, Singapore, Thomson Learning,
2002, s.2.

19 Kenneth W. Clarkson, Roger Leroy Miller, Frank B. Cross, Business Law, Text and Cases, Twelfth Edition,
Canada, South Western Cengage Learning, 2012, s.797.
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Birlesme sonrasi, yeni kurulan isletme birlesen isletmelerin biitiin varlik ve
yiikiimliiliiklerine sahip olmaktadir. Birlesme sonrasi olusan isletmenin ismi, sermaye
yapist yeni olusan isletmenin ana soézlesmesinde gosterilmekte ve birlesme Oncesi

isletmelerin ana s6zlesmesi gegerliligini yitirmektedir.20
1.4, Birlesmelerin Simiflandirilmasi

Literatiirde birlesmelerin yatay birlesmeler, dikey birlesmeler, karma birlesmeler

ve benzer alanda birlesmeler olmak {izere dort sekilde siniflandirilmaktadir.
1.4.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesmeler, ayn1 veya benzer iiriin iireten veya hizmet saglayan, ayni
cografi bolgede faaliyet gosteren isletmelerin birlesmesi olarak tanimlanmaktadir.
Argelik-Grunding birlesmesi, Bosch-Siemens-Profilo birlesmesi yatay birlesmelere
ornek olarak gosterilebilmektedir. S6z konusu isletmeler ayni sektdorde faaliyette
bulunup ikdme mallar1 iiretmektedirler. Bu tiir birlesmeler rekabetin fazla oldugu

sektorlerde pazar payini arttirabilmek icin yapilabilmektedir.

Yatay birlesmelerin servet yaratma potansiyeli yiiksek olmaktadir. Yatay
birlesmeler igletmelere Olgcek ekonomilerinden faydalanarak {iretimde maliyetleri
diigiirme imkani1 saglamaktadir. Bu tiir birlesmelerin verimsiz kaynaklarin verimli hale
getirilmesi ile maliyet azaltici etkisi bulunmaktadir®. Bu etki, hem iiretimde
uzmanlagma ile hem de ol¢ek ekonomisinin verdigi avantaj ile saglanabilmektedir.
Daha yiiksek miktarda hammadde alimlarinda igletmelerin pazarlik giicii artmakta, daha
diisiik fiyatlarla hammadde, isletme malzemesi satin alinabilmektedir. Artan iiretim
miktarlar1 isletmelere satis, pazarlama, dagitim faaliyetlerinde maliyet avantaji
getirmektedir. Artan iiretim miktarlari ile navlun-nakliye faaliyetlerinde pazarlik imkani

artmakta, tanitim faaliyetlerinde ise daha az maliyetle iirettigi markalar1 daha ucuza

20 Roger LeRoy Miller, William Eric Hollowell, Business Law, Text and Exercises, Sixth Edition, Canada, Cengage
Learning, 2010, s.408.

2L william L. Megginson, Scott B. Smart, Introduction to Corporate Finance, USA, South Western Learning,
2009, s.572.
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tanitabilme imkani dogmaktadir. Birlesme sayesinde teknoloji transferi yapilabilmekte,
yonetim, AR-GE, kalite gibi boliimlerinde daha etkin personel ve yonetici istthdami
saglayan isletme, bu imkanlarin1 birlestigi isletmenin benzer iiriinleri igin de
faydalandirmaktadir. Yatay birlesme ile rakip isletmeler bir araya gelmekte ve bunun
sonucunda birlesen isletmelerin pazardaki paylar1 artmakta, rekabet {stiinligi

saglamaktadirlar.

Ancak yatay birlesmelerde, monopollesmelerin yasanabilecegi ve tiiketicilerin
zarar gorebilecegi endisesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple, yasal diizenlemelerden en

fazla etkilenen birlesmelerin yatay birlesmeler oldugu goériilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 'de yatay birlesmelerin neden olabilecegi
zararlar1 6nlemek i¢in birgok yasa ¢ikartilmistir. Bu diizenlemelere, temel teskil eden
yasa, 1890 yilinda ¢ikartilan Sherman Yasa'sidir. Yasaya gore monopolcii giiciin kotiiye
kullanilmas: su¢ olarak degerlendirilmistir. Fakat yasa monopollerin ortaya c¢ikisini
engelleyememistir. Bu sebeple Clayton Yasasi olarak adlandirilan yeni bir yasa 1914
yilinda ¢ikartilmistir. Clayton Yasasi ile  monopol olusturacak birlesmeler
yasaklanmaktadir. Birlesme islemlerinin hiz kazanmasiyla, 1950°de Clayton yasasinda
birtakim yeni diizenlemelere gidilmistir. Bu diizenlemelerle, denetimler, sadece yatay
birlesmelere degil, dikey ve karma birlesmelere de uygulanmaya baslanmistir. Fakat

1974 yilindan sonra denetimler daha esnek olarak uygulanmaya baslanmstir.

Ulkemizde de birlesme islemlerinin neden olabilecegi haksiz rekabet ve
monopollesmeye karst 1994 yilinda 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun” yiiriirliige girmistir. Kanun, iilkemizde serbest rekabet ortaminin korunmasini

ve monopollesmeyi 6nlemeyi amaclamaktadir.

1.4.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler, yatay birlesmelerin aksine, birbirine rakip olmayan
isletmeler arasinda gerceklesen birlesme islemleri olarak goriilmektedir. Dikey

birlesmeler, birbirlerini tamamlayan safhalar arasinda meydana gelen birlesme islemleri
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olarak tanimlanmaktadir®. Uretim sektdriinde faaliyette bulunan bir isletmenin
kendisine hammadde temin eden bir isletme ile birlesmesi veya dagitim agin1 yoneten
bir isletme ile birlesmesi sik¢a rastlanan dikey birlesmelere Ornek olarak
gosterilebilmektedir. Isletmelerin kendilerine hammadde temin eden isletmeler ile
birlesmelerine geriye dogru dikey birlesme, pazarlama, satig, dagitim kanallarini
yoneten isletmeler ile birlesmelerine ise ileriye dogru dikey birlesme ad1 verilmektedir.
Beyaz esya sektoriinden drnek vermek gerekirse kendisine sac temin eden bir isletme ile
birlesmesi, iiretimde sac kullanimi agirlikta oldugu i¢in isletme ic¢in olumlu sonuglar
dogurabilmektedir. Hammadde saglayan bir isletme ile gergeklestirilen bu birlesme
islemi geriye dogru dikey birlesme, dagitim veya servis islerini yapan bir isletme ile
birlesmesi ise ileriye dogru dikey birlesme islemlerine 6rnek olusturmaktadir. Bu tiir
birlesmeler, hammadde fiyatlariin degisken oldugu, hammadde temininde
problemlerin  yasandigi durumlarda ©nem arz etmektedir. Dikey birlesmeler,
isletmelerin hammadde fiyatlarini ve hammadde kalitesini kontrol etmesini, miisteri
taleplerine daha iyi cevap verebilmesini, tam zamaninda iiretimin uygulamaya konulup
depolama maliyetlerinin ortadan kalkmasini saglayabilmektedir. Boylelikle isletmenin
tiretim maliyetleri 6nemli Olgiide diisebilmektedir. Ayni sekilde satig-pazarlama-
dagitim-servis hizmetlerini isletme kendisi yOneterek maliyetlerden tasarruf

edebilmektedir.

Ancak bu tiir birlesme islemleri, pazarda rekabetin ¢ok yogun oldugu, ucuza ve
kaliteli hammadde temininin miimkiin oldugu hallerde, pazarlama ve dagitim
kanallarinda rekabet sayesinde diisiik fiyata iyi hizmet alindig1 kosullarda ¢ok etkin
olmayabilmektedir.

1.4.3. Karma Birlesmeler

Karma birlesmeler, farkli sektorlerde faaliyette bulunan, aralarinda alim satim

iligkisi bulunmayan, birbirleri ile rekabet halinde olmayan iki veya daha fazla

2 Roger A. Arnold, Microeconomics, Eleventh Edition, USA, Cengage Learning, 2013, 5.293.
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isletmenin gercgeklestirdigi birlesme islemi olarak tanimlanmaktadir.”® Isletmelerin
giiclenen yapist ile finansman avantaji saglamak, farkli cografi bolgelerde, farkli
tirlinlerle pazar payt elde etmek amaci ile yiiriittikleri biiylime stratejileri karma
birlesmeler olarak adlandirilmaktadir. Karma birlesmelerde isletmeler, kendi faaliyet
alanlar1 disinda bir veya birden fazla isletme ile birlesip risklerini dagitmak
istemektedirler. Karma birlesmeler sayesinde isletmeler ayni sektoérde olup birbirinin

tiretmedigi Uriinleri piyasaya sunarak iirlin ¢esitlendirebilmektedirler.

Uriin yelpazesini genisletme amacli birlesmeler benzer iiretimi yapan
isletmelerin birlesmesi ile gerceklesmektedir. Tamamiyla karma isletme birlesmeleri
ise, farkli alanlardaki isletmelerin birlesmesi ile meydana gelmektedir. 2005 yilinda
New York Borsasi ile Archipelago Holding arasinda yapilan birlesme iiriin yelpazesini
genisletmek amagh yapilan karma birlesmelere 6rnek olusturmaktadir. Diinyanin en
biiyllk ve en basarili borsasi, kiiciik bir elektronik ticareti yapan bir isletme ile
birlesmistir. Yoneticiler, bu sekilde hizli biiyliyen isletmelerle birlesmeye, isletmenin

faaliyet alanina hakim olduklar siirece taraftar olmaktadirlar.?*

1.4.4. Benzer Alanlarda Birlesmeler

Benzer alanda birlesmeler, rekabet halinde bulunmayan, birbirini tamamlayici
faaliyette bulunan isletmelerin birleserek yeni bir igletme olusturmasi veya ayni
endiistride yer alan, miister1 ve tedarik¢i iliskisi bulunmayan isletmelerin birlesme
islemleridir. Bir bankanin bir sigorta isletmesini edinmesi, bir havayolu isletmesinin
seyahat acentas1 edinmesi veya bir gazetenin haber sunan bir televizyon kanali ile

birlesmesi bu tiir birlesmelere 6rnek olarak gdsterilebilmektedir.

Bu tir birlesmelerin amaci, rakip isletmeleri azaltmak degil, Olgek

ekonomilerinden yararlanarak operasyonel ve finansal fayda elde etmektir.?

2 R. Charles Moyer ve digerleri, Contemporary Financial Management, Twelve Edition, USA, South Western
Cengage Learning, 2012, s. 821.

2+ William L. Megginson, Scott B. Smart, Introduction to Corporate Finance, s. 855-856.

% 3. Gurusamy, Financial Services, Second Edition, New Delhi, Tata Mc Graw-Hill, 2009, s.374.
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Benzer alanda birlesmelerin avantajlari, diisiik islem maliyeti, saglam malzeme
tedarigi, artan koordinasyon olarak dezavantajlari ise fazla sermaye gereksinimi,

esnekligin azalmasi ve uzmanlasmadaki diisiis olarak siralanabilmektedir.?

1.5. Tiirkiye'de Birlesme ve Satinalma Islemleri

Diinya'da birlesme ve satinalma islemleri ekonomik ve siyasi olaylardan
etkilenmekte ve bu sebeple de her tilkede farklilik gostermektedir. Tarihsel bir siireg
olarak incelendiginde ise dalgalar halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir birlesme dalgasinda
yatay birlesmeler bir digerinde dikey birlesmeler, bir baskasinda karma birlesmeler
yogunluk gdsterebilmektedir. Ulkemizde yasanan birlesme ve satinalma islemleri de

Diinya'daki gelismelerden ve tilkemizdeki diizenlemelerden etkilenmektedir.

Tiirkiye'de birlesme ve satinalma islemleri ¢ok eski tarihlere dayanmamaktadir.
Tirkiye'de 1970’1i yillarda yogunlasan sanayilesmenin 1970'lerin sonunda tikanmasi
sebebi ile 1980'li yillarda disa agilim siireci baglamistir. 1989 yilinda uluslararasi
sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Boylelikle uygun ortami hazirlayan yabanci
sermaye ile birlesme islemleri 19901 yillarin basindan itibaren baglamis, aktif bir

birlesme piyasasinin olugmasi ile 2000'li yillarin baginda hiz kazanmastir.

2001 yil1 sonrasinda meydana gelen isletme birlesmeleri, isletmelerin yasanan
krizde hayatta kalabilmek i¢in olusturduklari bir strateji olarak gelismistir. 2004
yilindan sonra artan isletme birlesmelerinde ise Avrupa Birligi (AB) ile baslatilan
miizakerelerin etkisi bulunmaktadir. Asagidaki grafikte ise 2005-2014 yillar1 arasindaki

birlesme islemleri incelenmistir.

% H. R. Machiraju, a.g.e, s. 9.
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Grafik 1: Islem Hacmine Gore Tiirk ve Yabanci Yatirnmeilar

Kaynak: Ernst&Young, ""Birlesme ve Satinalma fslemleri 2013 ve 2014 Raporlari''ndan derlenmistir.

Grafik 1, Tirk ve yabanci yatirimcilarin Tirkiye'de 2005-2014 yillarinda
gerceklestirdikleri  birlesme ve satinalma islemlerini  islem hacmi bazinda
gostermektedir. Grafikte Tiirk ve yabanci yatirnmcilarin yaptiklart yatirimlarin tutarlar

ayr1 olarak gosterilmistir. Grafik yillar bazinda asagidaki sekilde yorumlanabilmektedir:

2005 yilinda Tiirkiye'de gergeklesen yatirim tutar1 30,3 milyar $'dir. Bu tutarin
13,1 milyar $1 Tirk, 17,2 milyar $"1 ise yabanci yatirnmcilara aittir. 2005 yilinda
yatinnmlar yiiksek seviyede gerceklesmistir. Bu durum, 2005 yilinda ozellestirme
islemlerinin yogunlugu, Tasarruf Mevduatit Sigorta Fonu' nun gerceklestirdigi isletme
satiglar, AB ile tam iyelik gorlismelerinin  baslamasi gibi  sebeplerden

kaynaklanabilmektedir.

2006 yilinda gergeklesen yatirim tutari 18,3 milyar $'dir. Bu tutarin 1,7 milyar
$1 Tirk, 16,6 milyar $1 ise yabancit yatirimcilara aittir. Tirk yatirimeilar,
gergeklestirilen iglem hacmi bakimindan yabanci yatirimeilarin 14,9 milyar $ gerisinde

kalmislardir. Bunun sebebi, 2006 yilinda iilkedeki ekonomik ve politik istikrar sebebi
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ile yapacaklar1 yatirnmin riskli olmadigii diisiinen yabanci yatirimcilarin, yerel bir

ortaga ihtiya¢ duymadan islemlerini ger¢eklestirmis olabilmesidir.

2007 yilinda gergeklesen yatirim tutari 25,5 milyar $'dir. Bu tutarin 8,6 milyar
$'1 Tirk, 16,9 milyar $'1 ise yabanci yatirimcilara aittir. Tiirk yatirimcilar bir 6nceki yila
gore 6,9 milyar $ yatirimlarini arttirmiglardir. Bunun sebebi, 2007 yilinda en yiiksek
tutarli ilk on isletme birlesmesinde Tiirk yatirimcilarin paymin artmasi olabilmektedir.

Yabanc1 yatirimeilarin payi ise bir 6nceki yila gore 0,3 milyar $ artmustir.

2008 yilinda gerceklesen yatirim tutari 16,3 milyar $'dir. Bu tutarin 4,3 milyar
$'1 Tiirk, 12 milyar $'1 ise yabanci yatirimcilara aittir. 2008 yilinda, yatirimlarin 2007
yilina gore 9,2 milyar $ azaldig goriilmektedir. Yerli yatirnmlar bir 6nceki yila gore yari
yariya diismis, yabanci yatirimlar 4,9 milyar $ azalmistir. Bunun sebebi, 2007 yilinin
sonlarina dogru ABD'de ortaya ¢ikan konut kredisi sorununun tiim piyasalar1 etkilemesi,
Tiirkiye'de ise iktidar partisine agilan kapatma davasmin tasidig: belirsizlik ortaminin

etkisi olabilmektedir.

2009 yilinda yatirimlarin toplam tutart 3,9 milyar $ olarak gerceklesmistir. Bu
tutarin 2,4 milyar $"1 Tiirk, 1,5 milyar $1 ise yabanci yatirimcilara aittir. 2009 yilinda,
yatirimlarin son ii¢ yilin en diisiik seviyelerinde gerceklestigi goriilmektedir. S6z
konusu durumun sebebi ise ABD'de konut finansmani olarak baslayan finansal krizin,
global bir krize donlismesi ve 2009 yilinda tiim piyasalari derinden etkilemesinden

kaynaklanabilmektedir.

2010 yilinda gergeklesen yatirim tutari 26,4 milyar $'dir. 2010 yilinda, yatirimlar
bir 6nceki yila gore 22,5 milyar $ artmistir. 2010 yilinda, Tiirk yatirnmeilar 16,5 milyar
$ yabanci yatirnmcilar ise 9,9 milyar $ yatirim gergeklestirmislerdir. Yatirimlarin 2010
yilinda yiikselmesinin sebebi, kiiresel krizin etkilerinin azalmasi ve Tirkiye'nin bu

stirecten fazla hasar almadan ¢ikabilmesi olabilmektedir.

2011 yilinda gergeklesen yatirim tutari 11,5 milyar $'dir. Bu tutarin 5,1 milyar

$'1 Tirk, 6,4 milyar $"1 ise yabanci yatirimcilara aittir. 2011 yilinda, yatirimlar bir
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onceki yila gore 14,9 milyar $ azalmistir. Bunun azalmanin sebebi, 2010 yilinda
Yunanistan'da baglayan ekonomik krizin 2011 yilinda AB' yi de etkisi altina aldig
seklinde yorumlanabilmektedir. Fakat Tiirkiye, 2011 yilinda %9,2 biiyiime orani ile

sinirinda yasanan krizden fazla etkilenmedigini gostermektedir.

2012 yilinda, yatirimlar bir 6nceki yila gore 11,7 milyar $ artarak 23,2 milyar $
olarak gergeklesmistir. Bu tutarin 11,5 milyar $'1 Tiirk, 11,7 milyar $'1 ise yabanci
yatirimeilara aittir. 2012 yilinda, Yunanistan krizi Avrupa tilkelerini de etkisi altina
alarak devam ederken, yatirnmlarda gergeklesen artisin sebebi, kredi derecelendirme
kurulusu Fitch'in, Tiirkiye'nin pozitif ekonomik gostergelerini ve siyasi istikrarini

degerlendirerek, kredi notunu yiikseltmesi olarak degerlendirilebilmektedir.

2013 yilinda, yatirimlar bir dnceki yila gore 9,5 milyar § gerileyerek 13,7 milyar
$ olarak gerceklesmistir. Bu tutarin 10,4 milyar $"1 Tirk, 3,3 milyar $1 ise yabanci
yatirimeilara aittir. 2013 yilinda yabanci yatirimcilarin yaptigi yatirnmlarin 11,7 milyar
$'dan 8,4 milyar $ azalarak 3,3 milyar $'a dismesi dikkat ¢ekicidir. Bu disiiste
Avrupa'da yasanan ekonomik krizin, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu cografyada, Arap
Bahari'nin olumsuz etkilerinin ve Tiirkiye'nin baz {ilkeler ile gerginlesen politikalarinin

yatirim tutarlarinin azalmasinda etkili oldugu sdylenebilmektedir.

2014 yilinda, yatirimlar bir onceki yila gore 4 milyar $ artarak 17,7 milyar $
olarak gerceklesmistir. Bu tutarin 13,1 milyar $1 Tirk, 4,6 milyar $'1 ise yabanci
yatirimeilara aittir. 2014 yilinda yabanci yatirnmcilarin yaptigl yatirimlarin tutarr 1,3
milyar § artmasina ragmen, Onceki yillara oranla olduk¢a diisiiktiir. Bunun sebebi
Ortadogu'daki karigikliklarin Tiirkiye'nin ticareti ve biiyiimesine etkisi, yerel secimler
ve Cumhurbaskanligi secimleri olarak gosterilebilmektedir. 2014 yilinda Rusya-

Ukrayna gerilimi de bolgede ticareti etkileyen diger faktorlerden sayilabilmektedir.
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Grafik 2 . islem Sayisina Gore Tiirk ve Yabane1 Yatirnmeilar

Kaynak: Ernst&Young, ""Birlesme ve Satinalma islemleri 2013 ve 2014 Raporlari''ndan derlenmistir.

Grafik 2 Tirkiye'de 2005-2014 yillarinda gergeklesen birlesme ve satinalma

islemlerini adetsel olarak gostermektedir.

2005 yilinda Tiirk yatirnmcilar, yabanci yatirimcilardan adet olarak daha fazla
yatirirmda bulunmaktadir. 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ise Tirk yatirimcilar toplam
islem adedi bakimindan yabanci yatirimcilarin gerisinde kalmaktadir. 2008 yilinda
toplam islem hacminin % 59'unu yabanci yatirnmcilar gergeklestirmektedirler. Fakat
2009 yii ve sonrasinda Tirk yatirnmcilarin islem adedi bakimindan yabanci
yatirimeilart geride biraktiklart sdylenebilmektedir. Tiirk yatirimeilarin islem adedi
olarak en fazla yatinm yaptiklar1 yil 2013 yili olmustur. Tirk yatirnmcilarin 2013
yilinda 222 islem adedi ile toplam islem adedinin % 66'sin1 gergeklestirdikleri
gozlemlenmektedir. 2014 yilinda, Tiirk yatirimcilarin gerceklestirdikleri islem adedi
2013 yilina gore 23 adet ve % 3 azalmakta ise bile islem adedi yabanci yatirimcilardan

% 26 daha ytiksektir.
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Grafik 3. Islem Degerine Gore Sektorler

Kaynak: Ernst&Young, ""Birlesme ve Satinalma islemleri Raporu', 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013,2014 raporlarindan derlenmistir.

Grafik 3, 2005 yilindan 2014'na kadar (2014 dahil olmak iizere) olusan birlesme
ve satinalma iglemlerinin gergeklestigi sektorleri gostermektedir. 2005-2014 yillarinda
Tiirkiye'de toplam 186,6 milyar $'lik birlesme satinalma islemi yasanmistir. Grafik'ten

bu islemlerin en yiiksek oldugu ii¢ sektoriin enerji, finansal hizmetler ve ulastirma

oldugu goriilmektedir.

Enerji, ulastirma, finansal hizmetler, 2005-2014 yillarinda toplam birlesme ve
satinalma faaliyetleri igerisinde % 63’liikk bir oran olusturmaktadir. Bunlardan enerji
sektorlii % 26' ik katkistyla, toplam islem hacminde en biiyiik payr olusturmaktadir.
Finansal hizmetler, toplam islem hacminde % 22' lik payla ikinci durumda

goziikmektedir. Ulastirma sektorii ise toplam islem hacminden % 15' lik pay almaktadar.
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Enerji sektoriindeki islemlerin biiyiik bir boliimii, elektrik tiretim isletmeleri
Ozellestirmelerinden kaynaklanmaktadir. Finansal hizmetlerdeki islem yogunlugunun
bliylik bir boliimii ise yabanci yatirnmcilarin banka ve sigortacilik alanindaki
yatirimlarindan olugsmaktadir. Ulastirma sektoriindeki islemlerin toplam islem hacminde
liclincii siraya ulagmasinin sebebi ulastirma sektoriindeki isletme hakki devirleridir.

Bunlarin en yiiksek tutarli olanlar1 havalimani isletme hakki devirleridir.

2005-2014 yilinda gergeklesen birlesme ve satinalma faaliyetlerinin % 37" lik
kismi ise telekomiinikasyon, gida, yiyecek ve igecek, hizmetler, iiretim, perakende,
medya, gayrimenkul, saglik, ¢imento, hizmetler, demir ¢elik, turizm, petrokimya ve

diger sektorlerde meydana gelen islemlerden kaynaklanmaktadir.

1.6. Diinya'da Birlesme ve Satinalma Islemleri

Kiiresel birlesme ve satinalma islemlerinin 2014 yilinda kiiresel finansal krizden
bu yana gorillen en yiiksek seviyelere ¢iktigi goriilmektedir. Ukrayna ve Rusya
arasindaki gerginlik, bu gerilimi izleyen ABD ve AB’nin Rusya yaptirimlari,
Ortadogu’ya iliskin endiseleri artiran Irak ve Sam Islam Devleti, Diinya'nin tiiketim
motoru Cin’in gonderdigi yavaslama sinyalleri, dolar ve altinda yasanan dalgalanmalar,
onemli Ol¢iide deger yitiren dolar, 2014 yilindaki 6nemli sorunlar olarak ortaya
¢ikmaktadir. Biitiin bu kosullara ragmen, birlesme ve satinalmalarin 2014 yilinda gok
ciddi bir sekilde artmasi, kiiresel ekonominin, 2014 yilindaki zorluklar atlatabilecegini

gostermektedir.
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Grafik 4. Diinya’daki Birlesme ve Satinalma Trendi

Kaynak: Thomson Reuters, Mergers &Acquisitions Review, http://dmi.thomsonreuters.com/Content/Files/
4Q2014_Global_MandA_Legal_Advisory_Review.pdf, Erisim:15.03.2015, s.1.

Grafik 4, 2005-2014 yillarinda Diinya'da ger¢eklesen birlesme satinalma trendini
gostermektedir. Grafikte 2007 yili Diinya'da birlesme ve satinalma islemlerinin en
yogun olarak yasandig1 yil olarak gozlemlenmektedir. 2007 yilindaki birlesme ve
satinlama islemlerinin tutar1 2006 yilina oranla % 52 artarak 1850 milyar $§ olarak
gerceklesmistir. Birlesme satinalma islemlerinin tutarinin 2009 yilinda 541 milyar $ ile
2005 yilindan beri en diisiik seviyede kaldigi goriilmektedir. Birlesme ve satinalma
islemleri 2010 yilindan itibaren 2014 yilina kadar duragan bir seyir ile gitmektedir.
Fakat 2014 yilinda birlesme islemlerinin toparlandigi goriilmektedir. Birlesme ve
satinalma iglemlerinin 2014 yilinda 2013 yilina kiyasla % 78 artarak, 1286 milyar $ son

7 yilin zirvesine ¢iktig1 belirtilmektedir.

Price Waterhouse Coopers (PWC) tarafindan Kasim 2011 yilinda 300 isletme
ile yapilan arastirmaya gore, isletme yonetimleri riskli gordiikleri satinalma islemlerine

yaklasmamakta, degerleme islemlerine dikkat etmektedirler. Bir¢ok alic1 isletme orta
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Olgekli isletme ile birlesme islemlerinde bulunmak istemektedir. Arastirmanin

sonuglarina gore asagidaki grafik ortaya ¢ikmaktadir:

H Yeni Pazarlar

® Yeni Urlinler

1 Degerleme Firsatlan
m Olgek Kazanma

m ilgilenmiyor

Grafik 5. ABD’de isletme Ac¢isindan Birlesme islemlerinin Temel Nedenleri

Kaynak: PWC, Asset Management M&A Insights, The Way Forward, http://www.pwc.com/en_US/us/asset-
management/investment-management/publications/assets/pwc-asset-management-mergers-acquisitions
2012.pdf2012, Erisim:03.06.2013, s.5.

ABD’deki varlik yoneticileri, yeni pazarlara 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin
pazarlarina kanalize olmak istemektedirler. PWC tarafindan yapilan aragtirmaya gore,
Cin, Brezilya, Avustralya ve Hindistan ABD’deki isletmelerin daha ¢ok tercih ettigi
tilkeler olarak siralanmaktadir. ABD’deki alic1 isletmeler, yerel pazardan sonra
gelismekte olan piyasalart tercih etmektedir. Avrupa pazarlarina ise pek 1ilgi

gostermemektedirler.?’

2T PWC, Asset Management M&A Insights, The Way Forward, http://www.pwc.com/en_US/us/asset-

management/investment-management/publications/assets/pwc-asset-management-mergers-acquisitions
2012.pdf2012, Erisim : 03.06.2013, s.9.
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Tablo 2 2014 Yili Gergeklesen Uluslararasi islemler (milyon USD)

Disariya Yapilan Yatirimlar Gelen Yatirnmlar
Sira Ulke Adet (m-I;IL;/t(?r:SB) Sira Ulke Adet (m-li-ll;/ganr 3)
1 U.S. 316 | 390,980 | 1 U.S. 234 | 402,535
2 Ingiltere | 138 | 110,783 | 2 Ingiltere 115 | 138,573
3 Kanada 71 | 113,089 | 3 Cin 71 65,280
4 Cin 71 | 53,164 | 4 Almanya 65 58,497
5 Fransa 66 | 41,931 5 Kanada 52 37,275
6 Japonya 61 | 47564 | 6 Italya 52 26,921
7 | Hong Kong | 51 66,102 7 Fransa 46 111,498
8 | Almanya | 47 | 108,558 | 8 Ispanya 46 33,472
9 Isvigre 45 | 89,150 | 9 Avustralya 42 45,312
10 | Singapur 40 | 31,724 | 10 Hollanda 33 35,136
11 Hollanda 33 18,011 | 11 Brezilya 29 32,313
12 | Avustralya | 24 16,851 | 12 Hindistan 29 11,525
13 Isvec 23 22,306 13 Norveg 26 21,583
14 Ispanya 20 32917 | 14 Giiney Kore 26 19,403
15 [rlanda 19 | 104,112 | 15 Singapur 26 12,378
Birlesik
16 Arap 14 17,600 | 16 Hong Kong 24 26,562
Emirlikleri
17 Italya 12 | 35259 | 17 frlanda 17 98,595
18 g}ﬁg 12 | 4247 | 18 Sili 16 | 27,787
19 Belcika 11 8,946 19 Isveg 16 23,900
20 | Danimarka | 11 8,881 20 Japonya 16 13,554

Kaynak: Allenovery, M&A Index, Q4 2014
http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/MA-Q4-2014.pdf, Erisim: 13.03.2015, s.23.

Tablo 2, 2014 yilinda en yiiksek 20 birlesme satinalma islemini gergeklestiren

iilkeleri gostermektedir. Tablonun sol tarafi disarida en fazla yatirnmi gergeklestiren

tilkelerden,

tablonun sag tarafi ise disaridan en fazla yatinm c¢eken iilkelerden

olusmaktadir.
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Kiiresel biiylime ile ilgili kaygilarin devam ettigi 2014 yilinda gelismekte olan
iilkelerdeki siiphelere ragmen ABD ve Ingiltere' nin, birlesme ve satinalma islemlerinde
basarili bir yil1 geride biraktig1 gézlemlenmektedir. 2014 yilinda Diinya'da ger¢eklesen
birlesme ve satinalma faaliyetlerine bakildiginda, ABD’ nin ger¢eklesen islem ve tutar

bazinda 6nde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Amerika’ll isletmelerin ve yatirimcilarin yurtdisinda 316 adet birlesme
isleminde bulunduklar1 goriilmektedir. Bu birlesme islemleri tutarsal olarak 390,980
milyon $’a ulagsmaktadir. ABD' de yabanci yatirimcilar tarafindan 234 adet birlesme
islemi gerceklestirildigi gozlemlenmektedir. Gergeklestirilen birlesme islemlerinin tutari

402,535 milyon $’drr.

Ingiltere ise hem adet hem de islem hacmi olarak en yiiksek birlesme islemi
gerceklestiren ikinci iilke olarak 2014 yilinda gdze ¢arpmaktadir. Ingiltere' nin disarida
yaptig1 138 adet yatirrmda iilkeden 110,783 milyon $ ¢cikmaktadir. Ingiltere' ye yapilan
115 adet yatirim karsiliginda ise iilke ekonomisine 138,573 milyon $ katki gelmektedir.
Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Cin gibi ekonomileri gii¢lii iilkelerin de listede yer

aldig1 gortilmektedir.

1.7. Muhasebe Standartlar1 Acisindan Isletme Birlesmeleri

Finansal tablolardaki bilgilerin giivenilir, anlagilabilir, ihtiyaca uygun,
karsilastirilabilir olmas1 gerekmektedir. II. Diinya Savasi sonrasi yasanan ekonomik
birlesmeler ve s6z konusu birlesmelerin sebep oldugu smir Stesi sermaye hareketleri,
1950'i yillarin sonlarma dogru muhasebe uygulamalariin uyumlastiriimasi geregini

giindeme getirmistir.

Muhasebe uygulamalarinin uyumlastirilmas1 amaciyla, standart olusturmaya
yetkili ilk uluslararasi organ olarak Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)

1973 yilinda kurulmustur. Kurul 2001 yilinda yeniden yapilandirilmis ve uluslararasi
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standart yayimlama yetkisine sahip bagimsiz bir kurul haline getirilmistirzs. IASB,
finansal tablolarda, seffaf ve karsilastirilabilir bilgiyi saglayan, tek ve yiiksek kalitede,
anlasilabilir ~ve uygulanabilir, kiiresel muhasebe standartlar1  gelistirmeyi

amac;lamaktadlrzg.

IASB, Nisan 2001 tarihinde 1998 Ekim tarihinde Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Komitesi tarafindan yayimlanan "isletme Birlesmeleri Standardi"ni kabul

etmistir.*

1.7.1. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari A¢isindan Isletme
Birlesmeleri

"[sletme Birlesmeleri Standardi1" Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS) 3 olarak standartlarin i¢inde yer almakta ve isletme birlesmeleri ile ilgili

hususlar1 diizenlemektedir.

“Isletme Birlesmeleri” standardinin amaci, isletme birlesmesi gergeklestiren bir

tesebbiis veya isletmenin finansal raporlamasina iliskin esaslar belirlemektir.*

UFRS 3'e gore isletme birlesmeleri, edinen isletmenin bir veya birkag

isletmenin kontroliinii ele ge¢irdigi bir islem veya olay olarak tanimlanmaktadir.

UFRS 3'in isletme birlegsmesi tanimma uyan islemlere veya diger olaylara
uygulanacagi belirtilmektedir. Standart UFRS 3'in uygulanmayacagi durumlar1 da
aciklamaktadir. Buna gore so6z konusu UFRS  asagidaki  durumlarda

uygulanmamaktadir; *2

%8 Financial Accounting Standards Board, Comparability in International Accounting Standards-A Brief

History, http://www.fasb.org/jsp/FASB/Page/SectionPage&cid=1176156304264, Erisim: 18.03.2015, s.1.

29 KGK, Faaliyet Raporu 2008, http://kgk.gov.tr/contents/files/2008 _ Faaliyet Raporu.pdf, Erisim:18.03.2015, s.14.

% |ERS Foundation, International Financial Reporting Standard 3, http://logista.co.za/downloads/2013/Acc_lrfs

/IFRS3%20Business%20conbinations.pdf, Erisim 18.03.2015, s. 1.

$1Remzi Orten, Hasan Kaval, Aydin Karapinar, Tiirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama Standartlari, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2007, s.673.

®2IFRS Foundation, IFRS 3, Business Combinations, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2014/ifrs3.pdf, Erisim:

18.03.2015, s.8.
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a) Ayn isletmelerin is ortaklig1 olusturmak iizere bir araya geldikleri isletme

birlesmeleri,

b) isletme tanimina uymayan bir varligin veya varlik grubunun satin alimas.
Bu tiir durumlarda edinen isletme, edindigi varliklar1 ve iistlendigi borglar1 ayr1 ayri
tanimlar ve muhasebelestirir. Varlik grubunun maliyeti, satinalma tarihinde gercege
uygun degerlerine bagli olarak grup igerisindeki tanimlanabilir varliklara ve borglara

dagitilir. Bu tiir bir islem ya da olay, serefiyeye yol agmaz.
c) Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmelerin birlesmesi

d) Bu standart, UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standardinda tanimlanan

yatirim ortakliklari tarafindan satinalmalarda uygulanmamaktadir.
Standartta yer alan bazi 6nemli kavramlar su sekildedir:
Edinen isletme, edinilen isletmenin kontroliinii ele gegiren isletmedir.

Edinilen isletme, bir isletme birlesmesinde kontrolii edinen isletme tarafindan

ele gecirilen isletme olarak tanimlanmaktadir.

Kontrol, yatirnmecr isletmenin, yatirim yaptigi isletmeyle olan iliskisinden
dolayr degisken getirilere maruz kalmasi veya bu getirilerde hak sahibi olmasi, aym
zamanda bu getirileri yatirim yaptigi isletme iizerindeki giiciiyle etkileme imkanina

sahip olmasidir.

Kontrol giicii olmayan paylar (KGOP), bir bagh ortakligin dogrudan veya
dolayl olarak ana ortakliga ait olmayan paylarldlr.33 Asagidaki gibi hesaplanmaktadlr:34

3 TMSK, TFRS 10, Konsolide Finansal Tablolar, http://kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_10.pdf, Erigim:

18.03.2015, s.6.
% Ahmet Kizil, Mehmet M.Fidan, Cevdet Kizil, frem Keskin, TMS-TFRS, Tiirkiye Muhasebe ve Raporlama
Standartlan, Istanbul, Der Yayinlari, 2013, 5.359.
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KGOP'nin

raporlama tarihinde eKS,Oeplamrllacf;E . KGOP'lara ait
KGOP = baglh ortakligin et + gfaﬁfbai?ﬁ?sindei? * briit serefiye pay1
aktifindeki defter briit pay!

degerindeki pay1

Ana ortakhk, UFRS 3'e gore, bir veya birden fazla ortakligi bulunan

isletmedir.

Bir isletme, baska bir isletmenin oy hakkinin c¢ogunlugunu elinde
bulunduruyorsa ya da isletmenin yonetim kurulu {iyelerini segme veya gorevden alma
hakkina sahip ise veya isletmenin oy haklarinin ¢ogunlugunu kontrol edebiliyorsa ana
ortaklik olarak  adlandirilmaktadir.*®  Ana ortakligin  birgok bagli ortakligi
bulunabilmektedir. Genellikle bagli ortakligi bulunan ana ortakliklar, konsolide finansal
tablo hazirlamak durumundadirlar.®® Ana ortaklik ve bagh ortakhik grup olarak

adlandirilmaktadir.

Bagh ortaklhik ise UFRS 3'te baska bir isletme tarafindan kontrol edilen

isletme olarak tanimlanmaktadir.

Bagh ortakligin tiizel kisiligi devam etmektedir. Sermayenin ¢ogunlugunun

alinmis olmasindan etkilenmemektedir.*’
Istirak, yatirrmei isletmenin iizerinde 6nemli etkisinin bulundugu isletmedir.

Onemli etki, yatirrm yapilan isletmenin finansal ve faaliyet ile ilgili

politikalarinin  belirlenmesi kararlarina, bu politikalar {izerinde kontrol hakk:

% susan McLaughlin, Unlocking Company Law, Second Edition, USA, Routledge Publishing, 2013, s.70.

® Roger Hussey, Fundamentals of International Financial Accounting and Reporting, Singapore, World
Scientific Publishing, 2011, s.238.

37 K.K.Verma, Corporate Accounting, New Delhi, Excel Books, 2008, s.536.

% |FRS Foundation, International Accounting Standards 28, Investments in Associates and Joint Ventures,
http://www.frascanada.ca/international-financial-reporting-standards/resources/unaccompanied-ifrss/item45630.pdf,
Erisim: 10.05.2014, s.1
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olmaksizin, katilma gl'iciidl'ir.39 Genel kural olarak, yatirimci dogrudan ya da dolayh
olarak yatirim yapilan isletmenin oy hakkinin %20 ya da daha fazlasini elinde tutuyorsa,
s6z konusu yatirimcinin yatirim yapilan igletme tizerinde 6nemli etkisi bulundugu kabul

edilmektedir.*

Yatirime1 dogrudan ya da dolayli olarak yatirim yaptigi isletmenin oy hakkinin
%20’sinden daha azini elinde bulundurdugunda ise; boyle bir etkinin bulundugu agikca
gosterilmedigi siirece, s6z konusu yatirirmcinin 6nemli etkisi bulunmadigi kabul

edilmektedir.**

Asagidaki hususlarin bir ya da birden fazlasinin varligi halinde bir yatirime1

isletmenin "istiraki oldugu" kabul edilmektedir:*?

a) Yatirim yapilan isletmenin yonetim kurulunda temsil edilme,

b) Isletmenin politika belirleme kararlarmna katilma,

c¢) Yatirim yapan ve yatirim yapilan isletme arasinda dnemli islemlerin
gergeklestirilmest,

d) Isletmeler arasinda yonetici personel degisimi,

e) Isletme icin gerekli teknik bilginin saglanmasi.

Bir isletmenin bir istirakteki onemli etkisini kaybetmesi, bu istirakin finansal
ve faaliyet politikalarina iligkin kararlarina katilma giiciinii yitirmesi durumunda
gerceklesmektedir. Onemli etkinin kaybedilmesi, sahiplik diizeylerinde mutlak veya
goreceli bir degisim ile olabilecegi gibi boyle bir degisiklik gerg¢eklesmeksizin de
meydana gelebilmektedir. Ornegin, bir istirakin; devlet, mahkeme, kayyum ya da bir

diizenleyici otoritenin kontroliine ge¢mesi durumunda, Onemli etki ortadan

% Wolfgang Dick, Franck Missonier-Piera, Financial Reporting Under IFRS, A Topic Based Approach, UK,
John Wiley&Sons, 2010, s.221.

0 Deloitte Touche Tohmatsu, Financial Reporting in Hong Kong, 1AS Plus, Hong Kong, CCH Hong Kong
Limited, 2008, s.35.

! Bruce Mackenzie ve digerleri, Applying IFRS for SMEs, Canada, John Wiley&Sons, 2011, s.108.

2 M.R.Hove, Consolidated Financial Statements, An International Perspective, Cape Town, Juta and Jo Ltd.,
20086, s.180.
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kalkabilmektedir. Onemli etkinin ortadan kalkmasi, s6zlesmeye bagli bir anlasmanin

sonucu olarak da gerceklesebilmektedir.*?

1.7.2. Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 Acisindan Isletme
Birlesmeleri

Tiirkiye'de uluslararasi standartlarla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
(TMS) olusturmak ve yayimlamak, bagimsiz denetimde uygulama birligini, gerekli
giiveni ve kaliteyi saglamak, denetim standartlarini belirlemek, bagimsiz denet¢i ve
bagimsiz denetim kuruluslarini yetkilendirmek ve bunlarin faaliyetlerini denetlemek ve
bagimsiz denetim alaninda kamu goézetimi yapmak yetkisi 26/9/2011 tarihli ve 660
sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ile T.C. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim

Standartlar1 Kurumu'na verilmistir*.

Ulkemizde de, UFRS' lerde meydana gelen degisikliklere uyum saglamak
amaciyla "Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) 3 Isletme Birlesmeleri"
standardi  yayimlanmigtir. S6z konusu standart UFRS’lerde meydana gelen
degisikliklere uyum saglamak amaciyla en son 18/09/2014 tarih ve 29123 sayil1 Resmi
Gazete’de yayimlanan 19 sira no’lu teblig aracilifiyla giincellenerek son halini almistir.
Ulkemizde yayimlanan standartlar, UFRS'lerin gevirisi niteligindedir. Bu sebeple, TMS-
TFRS'lerden bahsedilirken Uluslararast Muhasebe Standartlart (UMS) -UFRS ifadeleri

kullanilacaktir.

1.7.3. Uluslararast Finansal Raporlama Standartlart Acgisindan Birlesme
Islemlerinin Mali Tablolara Yansitilmasi

UFRS 3 madde 4'e gore isletme birlesmelerinin mali tablolara yansitilmasinda

satinalma yontemi uygulanmaktadir. Satinalma yontemi, edinilen isletmenin

B KGK, istiraklerdeki ve is Ortakhklarindaki Yatirimlar, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2015/TMS
/TMS28.pdf, Erisim:20.03.2015, s.3.

4 KGK, Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/mevzuat/660 khk.pdf, Erisim: 20.03.2015,
s.1.
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tanimlanabilir varliklarinin ve borglarinin gergege uygun degerleriyle kayit edilmesidir.

Gergege uygun deger, istekli taraflar arasinda pazar fiyatina gore belirlenen degerdir.

Satinalma yonteminin uygulanabilmesi i¢in, asagidakilerin sirasiyla tespit

edilmesi gerekmektedir (UFRS 3, md. 5):
* Edinen isletmenin belirlenmesi,
* Birlesme tarihinin belirlenmesi,

* Edinilen tanimlanabilir varliklarin, tstlenilen tanimlanabilir bor¢larin ve
kontrol giicii olmayan paylarin (azinlik paylarinin) finansal tablolara yansitilmasi ve

Olciilmesi,

* Serefiye veya ucuza satinalma (pazarlikli satinalma) sonucunda olusabilecek

kazancin muhasebelestirilmesi ve dl¢iilmesi.

Edinen isletmenin tespit edilmesinde "UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar
Standardi" ndan yararlanilmaktadir. Birlesme islemlerinde edinen isletmenin, kontrolii
elinde bulunduran isletme oldugu séylenebilmektedir. Kontrolii elinde bulundurmaktan
kasit, ortakligin oy hakkinin yarisindan fazlasi iizerinde s6z sahibi olmasi, ortakligin
yonetim politikalarini belirlemesi, yonetim ve denetim kurullari lizerinde karar verme

etkisi olmasi seklinde siralanabilmektedir.

Birlesme tarihinin belirlenmesinde, edinen isletmenin edinilen isletmenin
kontroliinii ele gecirdigi tarih 6nem kazanmaktadir. Birlesme tarihi, her zaman
satinalma bedelinin 6dendigi tarih olmayabilmektedir. Satinalma bedelinin 6dendigi
tarih ile edinen isletmenin edinilen isletmenin kontroliinii elde ettigi tarih farkli ise

kontroliin saglandig: tarih birlesme tarihi olarak belirlenmektedir.

Satinalma yonteminin uygulanabilmesi i¢in tanimlanabilir varliklarin, borglarin
ve kontrol giicii olmayan paylarin muhasebelestirilmesi ve Olciilmesi gerekmektedir.

Burada 6nemli olan varlik ve bor¢larin standarttaki tanimlar1 karsilamalaridir. Edinen
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isletme, edindigi isletmenin varliklarini ve borglarini birlesme tarihindeki gercege
uygun tutarlart ile gostermektedir. Fakat gergege uygun degerin belirlenebilmesi icin
degerlenecek olan varligin aktif bir pazarinin bulunmasi gerekmektedir. Varligin aktif
pazarinin bulunmadig1 durumlarda gercege uygun deger ekspertiz yolu ile, indirgenmis
nakit akimlar1 yolu ile veya diger yontemlerle bulunabilmektedir. Kontrol giicii olmayan
paylar i¢in ise ya ger¢ege uygun deger ile gosterim tercih edilmekte ya da edinilen

isletmenin net varliklariin pay1 nispetinde dl¢iilmektedir.

Satinalma yontemi geregi, serefiye ortaya ¢ikabilmektedir. Satinalma
yonteminde olusan serefiye, edinen isletmenin anlastigi fiyat ile edinilen isletmenin net
varliklarinin gergege uygun degerleri arasindaki fark veya edinilen isletmeye yarattig
maddi olmayan duran varliklar1 i¢in edinen isletme tarafindan 6denen tutar olarak

tanimlanabilmektedir®®. UFRS 3' e gore serefiye varlik olarak muhasebelestirilmektedir.

UFRS 3, madde 32" de serefiyenin ne sekilde hesaplanacagindan
bahsedilmektedir. Serefiyenin dogru hesaplanabilmesi i¢in edinilen isletme i¢in 6denen
tutarin gergege uygun deger olmasi gerekmektedir. S0z konusu tutara edinilen
isletmenin tamami satin alinmamigsa, azinlik paylart ilave edilmektedir. Satinalma
islemi kademeli olarak yapildiysa 6nceden edinilmis paylarin gergege uygun degerleri
de tutara eklenmektedir. Bu tutarlarin toplamindan edinilen isletmenin gercege uygun
degerlerine gore hesaplanmis net tanimlanabilir varliklar diisiildiigiinde ortaya ¢ikan
fark pozitif ise serefiye, negatif ise pazarlikli satinalmadan kaynaklanan kazang

olusmaktadir.

* Fisher, Paul Marcus., William James Taylor, Rita Hortung Cheng. Advanced Accounting. Eleventh Edition,
USA: South Western Cengage Learning, 2012, s.7.
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Pazarlikli satinalmadan elde edilen gelir asagidaki gibi gés‘terilebilmektedir:46

Edinilen

Edinen Isletmenin

Isletmenin Transfer Edinme Edinme Tarihinden
Pazarlikli 3 L Edilmis Tarihindeki , o
Tanimlanabilir . - Once Edinilen
Satinalmadan _ Bedelin (Gergege . .
. = Net - y - Isletmeye Ait
Elde Edilen Gergege Uygun Deger .
. Varliklarinin . - Ozkaynak Payimnin
Gelir Gercese Uveun Uygun ile Degerlenen) Gereese Uveun
¢eec VY8 Degeri KGOP tutari GOEC Y8
Degeri Degeri

Birlesme islemlerinin bir maliyeti bulunmaktadir. Birlesme sebebi ile olusan
birlesme maliyeti kayit edilirken, birlesme dolayisiyla gelecekte ortaya cikacagi

beklenen zarar ve diger maliyetler isletme birlesmesi maliyetine dahil edilmemektedir.

Isletme birlesmelerinin mali tablolara yansitilmasinda kullanilan yontem
raporlanan varliklarin degerini ve kazanglari etkilemekte, fakat birlesme sonrasi olusan
isletmenin nakit akislarim etkilememektedir.”” Bu yontem, isletme yoOneticilerinin
isletmeye fon saglayanlara karst sorumlulugunu gostermek bakimindan finansal
tablolarin temel hedeflerine cevap vermektedir. Yontem, yonetim tarafindan yapilan
yatirnmlarin  degerlendirilmesinde gerekli Dbilgileri, edinilen varlik ve kosullu
yikimliliiklerin ~ yaratacagi nakit akiglarn1  gostermesi  bakimindan fayda

saglamaktadlr.48

4 Ahmet Kizil, Mehmet Fidan, Cevdet Kizil, irem Keskin, a.g.e, s.371.

47 pamela P. Peterson, Frank Fabozzi, Analysis of Financial Statements, USA, Frank J. Fabozzi Associates New
Hope, 1999, s. 56.

*8 Stefan Zuca, "Purchase Accounting for Business Combinations”, Metalurgia International, Vol. XIV, No:1,

2009, s.126.
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2. DEGER KAVRAMI VE iISLETME DEGERINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Deger, bir varligin 6zellikleri ve bu 6zelliklerin sahibine saglayacagi faydalar
sonucu olusmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Vergi Usul Kanunu (VUK), UMS ve
Sermaye Piyasast Kanunu (SPK)'ya gore farkli deger oOlgiitleri bulunmaktadir.
Isletmenin piyasa degeri ise nakit akimlarmin ve sermaye maliyetinin bir

fonksiyonudur.

Kiiresellesmenin arttig1 giiniimiizde isletmeler daha yaygin olarak birlesme
faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Birlesme islemlerinde degerleme yapilarak isletme
degerinin dogru belirlenmesi, birlesmelerin basarisi agisindan 6nem arz etmektedir.
Isletmelerin piyasa degerlerinin dogru belirlenebilmesi igin, uygun degerleme
yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Isletme birlesmelerinde kullanilacak olan
degerleme Olgiitleri, isletme hissedarlarinin ¢ikarlariin korunmasi bakimindan g¢ok

onemlidir.

Edinilen isletmenin piyasa degerinin dogru belirlenmedigi, piyasa degerine
gore diisiik fiyata satinalma igleminin gergeklestirildigi durumlarda, edinen isletmenin
hissedarlari, igletmenin esas degeri ile satinalma maliyeti arasindaki fark kadar kazang
saglamis olmakta, edinilen isletmenin hissedarlar1 zarar etmektedirler. Bu sebeple
degerlemelerin gercek durumu yansitmasi énem arz etmektedir. Isletme degerlemesi,
cesitli amaglarla gesitli yontemlere gore yapilmaktadir. Dolayisiyla, izlenen yonteme

gore farkli sonuglar ¢ikabilmektedir.

Bu boliimde, deger kavrami ve degerleme iizerinde durulmakta, isletmenin

piyasa degerini etkileyen faktorler agiklanmaktadir.
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2.1. Deger Kavramm

Deger, daha ¢ok iktisadi temeli olan bir kavramdir. Deger kavrami iktisatta
genellikle degisim degerini ifade etmektedir. Bir malin degisim degeri, s6z konusu
maldan bir birim elde etmek icin gerekli olan diger mal veya para birimidir.*® ilk
caglarda degistirme, baska bir deyisle takas, tahil tirtinleri ile degerli madenlerle ifade
edilirken giiniimiizde ise para ile ifade edilmektedir. Ancak glinimiizde degistirme,
genellikle dolayli yoldan gergeklestirilmekte, dnce bir mal ya da hizmet satilmakta ve
mal ve hizmetin degeri karsiiginda alinan para, baska bir seyi satinalmakta

kullanilmaktadir™.

Deger, so6z konusu varligin sagladig1 toplam fayda, bir seyi elde etmek igin
katlanilan fedakarliklar olarak da tanimlanabilmektedir. Kullanim degeri ve degisim
degerinin her zaman aym olmadig1 goriilebilmektedir. Ornegin, suyun insan hayati
bakimindan ¢ok onemli olmasina, yani kullanim degerinin ¢ok yiiksek olmasina karsin,
miibadele degeri, dogada bol miktarda bulunmasi sebebi ile diisiiktiir. Buna gore, deger
ile fiyatin her zaman ayni olmadigi ve arz miktarinin fiyatin belirlenmesinde etkili

oldugu soylenebilmektedir.

Degerin tanimini yaptiktan sonra isletmenin piyasa degeri lizerinde durmak
gerekmektedir. Bir isletmenin piyasa degeri, s6z konusu isletmenin gelecekte
saglayacagi nakit akimi ile bu nakit akiminin elde edilmesindeki risk derecesine
baglidir. Yatirim kararlari, finansal kararlar ve kar payr dagitimina iliskin kararlar
isletmelerin piyasa degerini etkilemektedir’*. Bunlarin disinda, isletmenin kurulus yeri,
liretim yapisi, iiretmis oldugu iriiniin 6zellikleri, isletmenin calisanlarinin isletmeye
katkilari, isletmenin marka degeri, garanti hizmetleri, miisteri iliskileri, problemleri

asma giicli, finansal krizlerden korunma stratejileri, rekabet kosullari, hukuki

49 Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, Sirket Degerleme Yaklasimlari, istanbul, Nobel Yayncilik, 2011, s.
2.

50 Osman Giirbiiz, Yakup Engincan, Sirket Degerlemesi, Istanbul, Literatiir Yaymlar1, 2008, s. 3-4.

' fsmet Demirkol, Entelektiiel Sermayenin Isletme Degerine Etkisi ve IMKB’de Sektorel Uygulamalar,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 2007, s.8.
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diizenlemeler, satis anlasmalari, tedarikgileri ile iliskileri, yapmis oldugu isletme

birlesmeleri de isletmelerin piyasa degerini etkileyen faktorlerdendir.

Organize piyasalarin gelismis oldugu, halka agik isletmelerin yogun oldugu
iilkelerde, isletmelerdeki yoneticilerin 6ncelik verdigi konu isletmenin piyasa degerini
yiikseltmektir. Glinlimiizde isletme ortaklari da, isletmenin 6zkaynak tutarindan ziyade,
isletmenin  hisse senctlerinin degeri ya da isletmenin gergek degeri ile

ilgilenmektedirler.

Deger kavrami ve isletmelerin piyasa degerinden bahsettikten sonra deger
yaratimi kavrammi da incelemek gerekmektedir. Isletmeler, yatirrmcilardan elde
ettikleri tutarlari, sermaye yatirimi yaparak, sermaye maliyetini asan oranda gelecekte
nakit akimi saglayarak deger yaratmaktadirlar. Isletmeler, rekabet avantajma sahip
olduklarinda, giiclii bir biiylimeye ulasmakta, yatirilmis sermayeden yiiksek getiri elde
ederek gelecekteki nakit akimlarimi arttirmaktadirlar. Isletmenin risk profilinin
degismedigi varsayimi altinda nakit akimlarini arttiran durumlarin isletmeye deger

yarattig1 sOylenebilmektedir.

Deger yaratma siirecinin agikca ortaya konulabilmesi i¢in, degeri yaratan temel
degiskenlerin dogru bir sekilde tanimlanmas1 gerekmektedir. Deger matematiksel olarak

su sekilde ifade edilmektedir®®:
Deger = Gelir / (Risk — Biiyiime)
veya

Deger = Serbest Nakit Akimlar®® / (Sermaye Maliyeti-Serbest Nakit
Akimlarindaki Biiyiime)

*?Michael J. Mard ve digerleri, Driving Your Company’s Value: Strategic Benchmarking for Value, USA, John
Wiley&Sons, 2004, s. 4.

58 Serbest nakit akimlari, isletmenin biitiin ihtiyaglari karsilandiktan sonra isletme sahiplerine kalan tutardir. Bu tutar,

sermaye harcamalari, borg¢ geri 6demeleri, isletmenin varliklarina yapilan yatirimlardan sonra kalan tutar1 ifade

etmektedir.
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Formiillerden de anlasilacag iizere isletme degerini arttirmak i¢in yonetimin ii¢

alternatifi bulunmaktadir:

o Serbest nakit akimlarini veya geliri arttirmak,
o Isletmenin finansal riskini ve isletme riskini azaltarak sermaye maliyetini
distirmek,

o Serbest nakit akimlarinin biiyiime oranini arttirmak.

2.2. Deger ile Tlgili Temel Kavramlar

Varliklar i¢in birden fazla deger Olciitii bulunmaktadir. Bu dlgiitler, farkli
yontemlerle bulunmakta ve farkli amaclarla kullanilmaktadir. Bu 6lgiitlere, VUK, TMS,
TTK ve SPK'da yer verilmistir.

VUK'da maliyet bedeli, borsa rayici, tasarruf degeri, mukayyet deger, itibari
(nominal) deger, vergi degeri, rayi¢ bedel ve emsal bedeli degerlemede 6lgiit olarak

kullanilmaktadir.

TMS'de, ekonomik varliklarin degerlemesinde kullanilan bazi 6lgiitler, maliyet
bedeli, net gerceklesebilir deger, gercege uygun deger, defter degeri, isletmeye 6zgii
deger, kalint1 degeri, kullanim degeri, itfa edilmis maliyet bedeli, geri kazanilabilir
deger, tamamlama derecesidir. 6102 sayili TTK’da degerleme olgiitleri TMS'ye
dayandirilmaktadir.

SPK'ya tabi anonim ortakliklarda yapilacak degerlemede kullanilabilecek
degerleme Olgiitleri SPK tarafindan c¢ikarilan XI Seri ve 1 sira no’lu tebligle
belirlenmistir. TFRS/SPK mevzuatinda degerleme odlgiitleri birbirlerini tamamlayan bir
sekilde tanmimlanmistir. Temel olarak elde etme maliyeti ve net gerceklesebilir deger

Olcitlerinden bahsedilebilmektedir.

Bu 6lciitlerden bazilar1 asagida anlatilmaya ¢alisilmaktadir.
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2.2.1. Defter Degeri

Bir isletmenin defter degeri, isletmenin net aktif toplamindan isletmenin
bor¢larimin ¢ikartilmas: suretiyle bulunan degerdir. Baska bir ifade ile defter degeri,

isletmenin 6zkaynaginin defter degeridir.

Isletmenin defter degeri, gercek degerinin tespitinde yaniltici olabilmektedir.
Kayuitlara tarihi degerleri ile alinan varliklarin gercek degerleri zaman igerisinde farklilik
gosterebilmektedir. Giincel degerler, mali tablolara yansitilmadigi igin isletmelerin

defter degerleri sadece basit bir bilgilendirme niteligini tasimaktadir.

Defter degeri, yeni kurulmus bir isletmenin edinilmesi durumunda ya da
bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir kismi1 parasal varliklar seklinde olan igletmelerde
onem arz edebilmektedir. Buna ek olarak gelecek ile ilgili belirsizlik tasiyan
isletmelerde, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin kullanilmas1 gibi, gelecekteki nakit
akimlart ile hesaplama yapilmasimnin hatali sonuglara sebep olacagi durumlarda defter

degeri uygulanabilmektedir.

2.2.2. Nominal Deger

Nominal deger, varligin kagit tizerindeki ( itibari ) degerini ifade etmektedir.
VUK madde 266'da nominal deger her nevi senetlerle esham ve tahvillerin tizerinde

yazili olan deger olarak tanimlanmaktadir.

Isletmelerin, hisse senetleri i¢in minimum veya taban bir fiyat belirlemelerine
izin verilmistir. Nominal deger, hissedarlarin yiizdesel olarak isletmede ne kadarlik
hakka sahip oldugunun hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Nominal deger, genellikle
hisse basina bir birimlik degeri ifade ettiginden, isletmenin ger¢cek durumunu
yansitmamaktadir. Nominal deger kavramu, ihtiyatlilik geregi, yedek akce niteligindeki
ana sermayesi dikkate alinmadan, fonlarin kaynagi, ¢ikarilan hisse senetlerinin adedi ve

bu hisse senetlerinin nominal degerleri ile temsil edilmektedir™.

% Neal R. Bevans, Business Organizations and Corporate Law, USA, Thomson Delmar Learning, 2007, s.245.
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Halka agilacak isletmeler, isletmenin hisse senetleri karsilifinda yeni ortaklar
edinmektedirler. isletmenin adi veya imtiyazli hisse senetlerini elinde bulunduran
hissedarlarin sahip olduklart hisse senedine gore diger hissedarlarla ayni haklara sahip

olmasi igin her hisseye nominal bir deger verilmektedir.

Isletmenin baslangictaki hisse senetlerinin nominal degeri ile ihrag edilen hisse
senetlerinin ¢arpimi, sermayeyi vermektedir. Bu deger, ayni zamanda isletmenin
kurulugsundaki defter degerini yansitmaktadir. Bu sebeple, isletmeler nominal degerin
altinda hisse senedi ihrag edememektedirler. Fakat isletmenin piyasa degeri degismeye

basladik¢a, nominal deger daha fazla defter degerini ifade etmemektedir.

Nominal deger ile ilgili ihra¢ degeri ve ihra¢ priminden de kisaca bahsetmek
gerekmektedir. Thra¢c degeri Ozsermayeyi temsil eden hisse senetlerinin isletme
tarafindan ¢ikarim degerini ifade etmektedir. Hisse senetlerinin ihrag fiyati ile nominal

degeri arasindaki fark ihrag primi olarak adlandiriimaktadir®.

2.2.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin faaliyetinin kesin bir sekilde durdurulmasi ve iflas
durumlarinda gecerli olmaktadir. Bu deger, isletmenin varliklarinin kisa siirede
satilmas1 halinde olusacak degerden, isletmenin borglarinin ¢ikartilmasi suretiyle
bulunan degerdir. Tasfiye degerinde, varliklarin satisinda, isletmelerin bu satisi kisa bir
zaman zarfinda gergeklestirmeyi beklemelerinden dolayi, gercek degerlerinin altinda bir
degerle satilacagi ongoriilmektedir. Bu sebeple iflas hallerinde, isletmelerin tasfiye
degerleri oldukca diisiiktiir. Isletmeler, piyasa degerlerini yiikseltmek igin birlesme
islemini gergeklestirmek istemektedirler. Fakat herhangi bir sebepten dolay1 tasfiye
degeri ile veya tasfiye degerinin altinda isletmelerin birlesme isleminde bulunmasi

durumunda isletmeye olan talep artabilmektedir.

% Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 3.
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2.2.4. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin faaliyette bulunurken satilmasi halinde
hesaplanan degeridir. Bu degerin icerisine marka, haklar, patent, miisteri listeleri, pazar
payl, isletmenin entelektiiel sermayesi gibi unsurlar girmektedir. Bu sebeple isletmelerin

isleyen tesebbiis degerleri serefiye igermekte oldugundan yiiksektir.

Isleyen tesebbiis degeri, faaliyetine devam eden isletmenin degeridir. Bu
sebeple isleyen tesebbiis degeri tasfiye edilen bir igletmenin degerinden farklidir. Ciinkii
faaliyetine devam eden bir isletme kar etmeye devam edebilmektedir. Isleyen tesebbiis
degeri, faaliyetlerine devam edebilecek kaynaklara sahip olan isletmeler tarafindan

kullanilmaktadir.®®

2.2.5. Gergege Uygun Deger

Gergege uygun deger, Karsilikli pazarlik ortaminda bilgili bir alici ile bilgili bir
satic1 arasinda bir varligin el degistirmesi veya bir borcun ddenmesi durumunda ortaya

cikmasi gereken nakit veya nakit benzeri deger olarak ifade edilen tutardir.

UFRS’ye gore gergege uygun degerle degerlenen varliklar su sekilde
siralanabilmektedir: Yeniden degerleme modeline gore degerlenen maddi ve maddi
olmayan duran varliklar, gercege uygun degerle degerlenen yatirim amagh
gayrimenkuller, satilmaya hazir finansal varliklar, gercege uygun deger farki kar veya
zarara yansitilan finansal varliklar, nakit ve nakit benzeri varliklar, ticari ve diger

alacaklar, kidem tazminati karslllklarldlr.57

Gegmis donem verilerini kullanan tarihi maliyet yonteminin kullanimi yerine
varlik ve ylikiimliiliiklerin piyasa degerini miimkiin oldugunca dogru yansitan gercege
uygun degerin kullanimi ile isletmelerin risk profilleri daha dogru ortaya ¢ikmaktadir.

Risk profillerinin ortaya ¢ikmasi ile ger¢ege uygun deger kullanimi finansal krizlerde

% Zabihollah Rezaee, Financial Services Firms, Third Edition, USA, John Wiley&Sons, 2011, s. 258.

¥ Yildiz Ozerhan Akbulut,“Vergi Usul Kanunu'ndaki Degerleme Hiikiimlerinin Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 Kapsaminda Degerlendirilmesi”, VI. Muhasebe Uygulamalar1 ve Vergi Uygulamalari
Sempozyumu, Ankara, 2008, s.18.
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erken uyari sistemi gorevini gorebilmektedir. Gergege uygun degerin kullanimi ile
muhasebede ortak bir dil olusabilmekte, farkli iilkelerde, farkli zamanlarda, farkli
degerlerle elde edilen ayn1 varliklarin finansal tablolarda ayni degerlerle gosterilmesine
olanak saglanabilmektedir. Boylelikle, yatirnmcilar farkli iilkelerde mali tablolar
karsilastirma imkani1 saglayabilmekte, uluslararasi para hareketleri hizlanabilmektedir.
Dolayisiyla isletme birlesme ve satinalma islemleri de bu ortamdan

faydalanabilmektedir.

UFRS'lerde temel degerleme 6lgiisii olarak kabul edilen gergege uygun degerin
Tiirkiye'de uygulanabilmesinde birtakim giicliikkler bulunmaktadir. Gergege uygun
degerin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi igin piyasanin tam rekabet kosullari
icerisinde hareket ediyor olmasi ve her varliga ait aktif bir piyasanin bulunmasi
gerekmektedir. UFRS varligin ancak bu kosullar altinda, yani gergege uygun degerinin
giivenilir bir sekilde tespit edilebildigi durumlarda, mali tablolarda gosterilmesini

istemektedir.

2.2.6. Net Gerceklesebilir Deger

TMS 2 "Stoklar Standardi"'nda net gerceklesebilir deger ¢cok net bir sekilde
tanimlanmistir. Buna gore net gergeklesebilir deger; isin normal akisi i¢inde, tahmini
satig fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 gerceklestirmek icin gerekli
tahmini satis giderleri toplaminin diisiiriilmesiyle elde edilen tutar: ifade etmektedir®®,
Tanimda satis fiyatinin esas alindig1 goriilmektedir. Bunun sebebi satis fiyatinin varligin

cari degerini en dogru yansitacak deger oldugu diisiiniilmesinden kaynaklanmaktadir.

Net gerceklesebilir degerin tahmini, bilango tarihinde gegerli olan kosullar
yansitmalidir. Bu tahminler, fiyatta meydana gelen dalgalanmalari veya bilango

doneminde varolan ve bilango doneminden sonra tutari kesinlesen maliyetleri goz

% KGK, TMS 2, Stoklar, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS2.pdf, Erisim:06.04.2015, s.3.
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oniine  almalidir.>*Net gergceklesebilir degerin  tahmini  her bilango tarihinde

yapilmalidir.*

Net gerceklesebilir degerin  kullanilmasi, varligin piyasa degerinin
belirlenebiliyor olmasina baghdir. Ancak, bu 6l¢iitiin kullanilmasi1 varliga ait aktif bir

piyasanin olmadig1 durumlarda yaniltict olabilmektedir.

2.2.7. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, bir isletmenin piyasa kosullari altinda arz ve talebe gore
belirlenen degeridir. Eger isletme borsada islem gérmekte ise isletmenin piyasa degeri
ayn1 zamanda borsa degeri olmaktadir™. Yatinmeilar ve yonetim isletmenin gelecek
donemlerdeki performans: ile ilgilenmektedirler. Isletmenin varliklarnin gelecek
donemlerde ne kadar nakit yaratacagi ve ylikiimliiliikklerinin ne olacagi hakkindaki en iyi
bilgi, bu varlik ve yiikiimliiliiklerin giincel piyasa degerlerinden bulunabilmektedir. Bu
sebeple finansal tablolar giincel piyasa degerlerini yansittiklarinda daha degerli

olmaktadir.®?

2.2.8. Aktif Degeri

Isletmenin  aktif  degeri, varliklarinin  de@erinin  toplami  olarak
tanimlanmaktadir. Aktif toplami1 hisse senedi sayisina boliinerek bulunan deger, hisse

basina aktif degerdir.

2.2.9. Net Aktif Deger

Net aktif deger, bir isletmenin varlik ve borglarinin piyasa degerlerinin
bulunarak isletmenin degerinin ortaya konulmasi anlamina gelmektedir. Net aktif deger,
varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalart durumunda elde edilebilecek nakit

miktarini ifade etmektedir. Net aktif deger, diizeltilmis defter degeri yontemi olarak da

% David Alexander ve Simon Archer, International Accounting / Financial Reporting Standards Guide, USA:
CCH Learning, 2008, s.14.

60 Nandakumar Ankarath ve digerleri, Understanding IFRS Fundamentals, USA, John Wiley&Sons, 2010, s.30.
81 Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 5.
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adlandirilmaktadir. Bu yontemde, isletmenin maddi ve maddi olmayan duran
varliklarinin gergege uygun degeri bulunmakta, sonra da borglarin piyasa degeri
varliklarin toplam degerinden ¢ikarilmaktadir. Elde edilen sonu¢ 6zsermayenin gercege

uygun piyasa degerini vermektedir.®®

Net Aktif Deger = Isletme Aktiflerinin Piyasa Degeri — Isletme Borglarinin
Piyasa Degeri

Net aktif degeri metodu, degerleme ve isletmenin varlik ve borglarinin ayri
olarak ele alinmasi noktasinda 6zel bir yaklasimda bulunmaktadir. Net aktif degeri
metodu, ya likidite degerine ya da varliklarin yerine koyma degerine
dayanmaktadir.**Net aktif deger, isletmenin know-how, patent gibi maddi olmayan

duran varliklara sahip oldugu durumlarda kullanilmaktadir.

Net aktif deger, varliklarin tarthi maliyetlerinin cari  degerlere
doniistiiriilmesiyle bulunmaktadir. Fakat varliklarin cari degerlerinin saptanabilmesi her
zaman kolay olmamaktadir. Varligin isletmeye 06zgii bir varlik olmasi ve piyasa
kosullarinda degerinin saglikli bir sekilde tespit edilememesi durumunda isletme

yetkilileri ve degerleme uzmanlaria danigilmasi gerekmektedir.

2.2.10. Kullamim Degeri

Kullanim degeri, degerin unsuru olmamakla birlikte, varliklar1 degerlerken
kullanilan ~ tahminlere ait kosuldur. Kullanimdaki varliklar1  degerlemede
yararlanilmaktadir. Kullanim degeri, isletmede kullanilan varligin isletme i¢in ifade

ettigi degerdir.%

Muhasebe standartlarinda ise kullanim degeri, bir varliktan elde edilmesi

beklenen gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri olarak ifade edilmektedir.

62 peter Moles, Robert Parrino, David Kidwell, Corporate Finance, European Edition, UK, John Wiley&Sons, 2011,
s.81.

88 Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s.116.

8 Stephanie Gross, Banks and Shareholder Value, An Overview of Bank Valuation and Empirical Evidence on
Shareholder Value for Banks, Germany, DUV Gabler Edition Wissuschaft, 2006, s.34.
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Bugiinkii deger hesaplanirken, varligin devamli kullanimindan ve nihai olarak elden
cikarilmasi sonucu gelecekte ortaya c¢ikmast beklenen nakit hareketleri tahmin

edilmekte ve s6z konusu nakit akislarina, uygun bir iskonto orani uygulanmaktadir.

Varligin kullanim degerinin hesaplanmasi asamasinda dikkate alinacak

hususlar asagida belirtilmektedir:
° Varliktan beklenen gelecekteki nakit akislarinin tahmini,

o Bu nakit akislarinin tutarina ve zamanlamasina iliskin ortaya ¢ikabilecek

degisken durumlara dair beklentiler,
o Cari risksiz piyasa faiz orani ile ifade edilen, paranin zaman degeri,
o Varliga 6zgii belirsizlikleri tistlenmenin bedelidir.

2.2.11. Degisim Degeri

Degisim degeri, s6z konusu maldan bir birim elde etmek i¢in gerekli para veya
benzeri araglarla Olgiilebilen degerdir. Baska bir tanima gore ise, isletme veya
isletmedeki paylarin gercek bir satis veya satis varsayimi altindaki tahmini degeridir.

Alict nakit veya nakit benzerleri karsiliginda hisselere sahip olmaktadur.®®

Isletmenin degisim degeri, piyasa giileri tarafindan belirlenmektedir. Fakat bu
degerin taraflar arasinda piyasa degerinin iyi bilinmesi sart1 altinda kullanilmasi ve 0

ana 6zgii degeri yansitmasi onemlidir.®’

Degisim degeri ile kullanim degeri arasinda ise dogrusal olmayan bir iliski
bulunmaktadir. Adam Smith tarafindan gézlemlenen ve “elmas-su paradoksu” olarak

adlandirilan paradoks bunu kanitlamaktadir. Elmastan daha ucuz olan su, elmasin

8 zabihollah Rezaee, a.g.e., 5.169.

% James R. Hitchner, Financial Valuation, Applications and Models, Third Edition, USA, John Wiley&Sons,
2011, s. 30.

%7 Farok J. Contractor, Valuation of Intangible Assets in Global Operations, USA, Greenwood Publishing, 2001, s.
136.
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tersine hayatta kalmak icin gereklidir. Hayatta kalmak i¢in gerekli olan yani kullanim
degeri yiiksek olan suyun ucuz, elmasin ise pahali olmasi bir paradokstur. Bu paradoks
aynt zamanda kullanim degeri yiiksek olan varliklarin degisim degerinin diisiik

olabilecegini gostermektedir.®

2.3. Isletme Degeri ve Isletme Degerini Etkileyen Faktorler

Giliniimiizde modern finansin tizerinde konusup tartistigi en 6nemli konulardan
birisi igletme degeridir. Yogun bir rekabetin yasandigi is diinyasinda artan uluslararasi
sermaye hareketleri, sermaye piyasalarinin gelisimini hizlandirmis, isletmelerin
birlesme ve satmalmalar yolu ile halka agilma egilimlerini arttirmistir. Bunun
sonucunda, igletme sahipleri ve yoneticileri isletme degerini dogru bir sekilde

belirlemeye yonelmistir.

Isletme degeri, bir birlesme ve satmalma isleminde, bilgili ve istekli alicilarn
ve saticilarin anlastiklart alim-satim bedelidir. Isletme degeri, ayni zamanda bir
isletmenin bir biitiin olarak degeri veya isletmenin kredi sahipleri ve hissedarlar1 i¢in

tasidigi toplam degerdir.

Isletme varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade ettiklerinden,
isletme degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Paranin
zaman degeri nedeniyle, yillar itibariyla nakit akimlar1 bugilinkii degere indirgenerek,
baska bir deyisle nakit akimlarmin net bugiinkii degeri bulunarak degerleme

yapllmaktadlr.69

Isletmelerin degerinin belirlenmesi, ¢ok farkli kisi veya kurumlarca farkli
amaclarla yapilabilmektedir. Isletmenin kendisi, ortaklari, isletmeyi devralmak veya
isletme ile birlesmek isteyen taraflar, kreditorler, potansiyel yatirimcilar, aract kurumlar
ve devlet degerlemenin tarafi olabilmektedir. Isletmelerin degerinin belirlenmesi;

birlesme islemleri, halka acilma, kar dagitim politikalarinin olusturulmasi, yeni hisse

%8 Roger A. Arnold, Economics, Nineth Edition, USA, South Western Cengage Learning, 2010, s. 402.
69 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, [stanbul, Beta Yayinlari, 2009, s.14.
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senedi ihraci, kredi analizleri, 6zellestirme gibi isletmeye 0zgii durumlarin varhigi,
isletme nevi degisiklikleri, sermaye yapisinin olusturulmasi asamalari, yeni yatirimlarin
finansmani, varliklarin iizerine ipotek gibi kisitlamalarin mevcudiyeti, ortaklar
arasindaki kar payr dagitim oraminin degistirilmesi gerektiginde, bosanma, miras
davalarinda isletme varliklarinin degerinin belirlenmesi gerektiginde ve tasfiye

stirecinde gerekebilmektedir.

Isletme degerini etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir. Bunlardan bazilari,
ekonominin durumu, isletmenin sahip oldugu varliklar, isletmenin kurulus yeri,
orgiitlenme yapisi, kullandigi teknoloji, sahip oldugu entelektiiel sermaye, iirettigi
mallarin kalitesi, miisteri memnuniyeti, kaliteli bir yonetim anlayisina sahip olmasi,
basarili bir satig Orgiitiiniin varligi, monopol avantajlari, is¢i ve igveren iliskilerinin
uyumu, isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin durumu, biiyiikliigii ve biiyiime hizi,
sektore giris kosullari, isletmenin sermaye yapist ve likidite durumu, isletmenin
gelecekte yaratacagi kar potansiyeli, isletmenin kar dagitma potansiyeli, gelecekte
gerceklestirmeyi planladigr yatirim projeleri, bu yatirimlarin ekonomik omrii ve bu
yatirimlardan saglamay1 bekledigi nakit akimlari, isletmenin serefiyesi ve diger haklar

ve faaliyetleri ile ilgili alacag: finansal kararlardir.

Isletmelerin degerini etkileyen makro diizeyde faktorler de mevcuttur. Bu
faktorler, uluslararasi kredi derecelendirme raporlari, iilkedeki siyasi ve ekonomik
istikrar olarak sayilabilmektedir. S6z konusu faktorler, kiiresel para hareketlerini

etkileyerek birlesme ve satinalmalar yoluyla isletmelerin degerini arttirabilmektedir.

Bu faktorlerin icerisinde isletme degerine etki yapabilecek en Onemli
unsurlardan birisi de isletmenin sermaye yapisidir. Isletmenin nakit akimlarmi ve
sermaye maliyetini etkileyen tiim faktorlerin, isletme degerine etkisi bulunmaktadir.
Biitin bu faktorler isletmenin karliligini, net nakit girislerini ve risk derecesini

etkileyerek isletmenin piyasa degerini belirlemektedir.

Bu faktorlerden bazilar1 daha detayli olarak asagida agiklanmistir.
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2.3.1. EKonomi ve Sektor ile ilgili Faktorler

Isletmenin piyasa degeri, ekonomik faktdrlerden etkilenmektedir. Genel
ekonomik durumla ilgili gostergelerin basinda, gayri safi milli hasila, fert basina
harcanabilir gelir, enflasyon, dis alim-satim ve Odemeler dengesi, cari agik, faiz
oranlar1, kamu finansal aracglari, para arzi, sabit yatirim harcamalari, 6zendirici para ve

maliye politikalari, istihdam ve ekonomik biiyiime gelmektedir.

Ekonomik biiylimenin gergeklestigi durumlarda, iiretilen mal ve hizmetlere
olan talep artmaktadir. Bu da isletmenin gelecek donemlerdeki nakit akislarini
etkilemektedir. Boylelikle, nakit akislarindaki artis isletmenin degerinde artisa sebep

olmaktadir.

Piyasada faiz oranlarinda bir artis oldugunda ise yatirimcilar isletmenin hisse
senetlerine olan ilgilerini kaybedebilmektedirler. Hisse senetlerinin piyasa degerinin
diismesi, isletmenin degerinin distiigii anlamma gelebilmektedir. Piyasada faiz
oranlarinda bir diisiis ise nakit akimlarmin bugiinkii degerini ve hisse senedi fiyatlarini
arttirabilmektedir. Fakat faiz oranlarindaki azalma genellikle ekonomide yavaslama ile
birlikte ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu durumda isletmenin beklenen nakit akislari
azalabilmektedir. Bu sebeple, faizlerin isletme degerine etkisi, ekonomik biiyiime ve

hisse senedini etkileyen diger faktorler ile birlikte ele alinmalidir.

Enflasyon da ekonomik sebepler igerisinde isletmenin degerini etkileyen
faktorlerden biridir. Kisaca tanimlamak gerekirse enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki
stirekli artistir. Enflasyonun, projeden beklenen nakit akimlari tizerinde etkisi
bulunmaktadir". Yatirim projelerinin net bugiinkii degeri isletmenin sermaye maliyeti
kullanilarak hesaplanmaktadir. Sermaye maliyeti, enflasyon primini icermektedir.
Yatirimcilar, satinalma giiciinde olusacak azalmalara karst beklenen getiri oranini

enflasyona gore ayarlayarak kendilerini korumak isteyebilmektedirler’?. Yatirimeilar,

0 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 10. Baski. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2010, s.63.

™ Don Dayananda ve digerleri, Capital Budgeting, Financial Appraisal of Investment Projects, UK, Cambridge
University Press, 2002, s.22.

"2 Carlos Correia ve digerleri, Financial Management, South Africa, Juta&Co. Inc., 2007, s.96.
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enflasyonist ortamda artan beklenen getiri oranin1  saglayamayacaklarini
diisiindiiklerinde ise yatirnmi gergeklestirmekten kaginabilmektedirler. Yatirnmdan
kaginmalarinin bir diger sebebi ise enflasyonun artmasi ile yatirim riskinin artmasidir.
Yatirnm riski artan isletmelerin gelecek nakit akislar1 etkilenebilmekte ve piyasa
degerleri diisebilmektedir. Isletmeler, genellikle enflasyonist ortamlarda gelecekle ilgili
kesin 6ngdrii yapmaktan kaginmakta hatta bazi igletmeler yatirimlarini bekletme yoluna
gidebilmektedirler. Ancak ekonominin biiylime egiliminde oldugu enflasyonist

ortamlarda igletmenin piyasa degerine olan etkisine dikkat etmek gerekmektedir.

Yiiksek enflasyon oranlar1 degerlemeyi giiglestiren faktorlerden birisidir.
Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinde, gelismis piyasa ekonomilerine kiyasla
enflasyon oranlar yiiksektir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde degerleme yaparken
genel yaklasim, isletmelerin finansal tablolarinin ve degerleme tahminlerinin,
enflasyonun ¢ok diisiik oldugu iilkelerin para birimine ¢evrilmesidir. Tiirkiye’de isletme
degerlemelerinin bircogu verilerin ABD dolarina cevrilmesi ile yapilmaktadir. Bu
konuda uygulanabilecek diger bir yaklasim ise, nominal bazda belirlenen nakit
akiglariin ve kullanilacak iskonto oraninin enflasyona gore diizeltilerek reel tutarlarin

ve oranlarin elde edilmesidir.”

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrdeki gelismeler de isletmenin piyasa
degerini etkileyebilmektedir. Hikiimetlerin isletmenin faaliyet gosterdigi sektorii
tesviklerle, yasalarla korudugu durumlarda isletmenin piyasa degeri olumlu
etkilenebilmektedir. Isletmenin faaliyet gosterdigi is kolunda nitelikli isgiiciiniin
bulunmasi, isletmenin entellektiiel sermayesini arttirabilmektedir. isletmenin faaliyet
gosterdigi sektordeki kazang oranlari, cirosu ve kéar1 da yatirnmcilan ilgili sektorde

yatirim yapmaya ikna edebilmekte, isletmelerin piyasa degerini etkileyebilmektedir.

8 Hiinkar Ivgen, Sirket Degerleme, Birinci Baski, Istanbul, Finnet Yayinlari, 2003, s.72.
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2.3.2. Kaldirag Etkisi

Kaldirag sozciigii isletme yonetiminde sembolik anlamda kullanilmakta olup,
ayn1 miktarda kar1 daha az satis hacmi ve daha az 6zsermaye kullanarak elde edebilmek
icin sermaye-yogun Uretim teknolojilerinden ve bor¢ oranindan yararlanmayi ifade
etmektedir.”* Baska bir tanima gore ise kaldirag, isletmenin sabit maliyetli varlik ya da
fonlarini, isletmenin getirilerini  arttirmak i¢in  kullanma yetenegi olarak

tanimlanabilmektedir®.

Kaldirag finansal ve faaliyet kaldiraci olarak ayrilmaktadir. Finansal kaldirag,
isletmeyi borgla finanslamanin 6zsermayenin karlilig1 tizerindeki etki derecesini 6lgen
degiskendir. Finansal kaldirag, varliklarin ne kadarinin borglarla finanse edildigini
gostermektedir. Finansal kaldirag arttik¢a, finansal risk ve bunun sonucunda isletmenin
sermaye maliyeti artmakta, hisse basi kar etkilenmektedir. Finansal riskin 6zsermaye
karliligint artirmak gibi oldukga yararli bir 6zelligi bulunmakla birlikte, bor¢lanmaya

dikkat edilmediginde finansal risklerin artmasina sebep olmaktadir.

Finansal kaldirag derecesi ise, belirli bir satis diizeyinde, faiz ve vergi oncesi
kardaki (FVOK) %1’lik degisimin, hisse senedi basma diisen karda % kaglik bir

degisime yol agacagini gé')stermektedir.76

Finansal kaldirag derecesi = Vergi oncesi kardaki % degisim / FVOK %
degisim

Faaliyet kaldiract ise satiglardaki degismeye baglh olarak FVOK'deki
degisimleri gostermektedir. Asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:’’

Faaliyet Kaldirac1 = (FVOK deki % degisim) / (Satislardaki % degisim)

™ Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yénetim llkeleri, Istanbul, Dogus Universitesi Yaymlari, 2007, 5.173.

7 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 121.

78 Serpil Canbas, Gamze Vaural, Finansal Yénetim, Adana, Karahan Kitabevi, 2010, s.69.

77 Joe K. Shim, Joel G. Siegel, Financial Management, Third Edition, China, Barron’s Educational Series, 2008, s.
198.
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(FVOK % degisim) / (Satislardaki % Degisim) > 1 oldugu noktalarda faaliyet
kaldiracinin  varligindan bahsetmek miimkiin olmaktadir.®Bir isletmenin faaliyet
kaldiraci ne kadar yiiksekse, diger sartlar ayn1 kalmak kosulu ile igletme riski de o kadar
yiiksek olmaktadir.”® Bunun sebebi, faaliyet kaldiraci arttikca, sabit maliyetlerin
artmasidir. Isletmenin sabit maliyetleri arttikca, FVOK, satislardaki degisimlerden daha
cok etkilenmekte, bunun sonucunda da isletmenin riski artmaktadir.® isletmelerden
sabit giderleri fazla olan isletme, riski fazla olan isletmedir. Bu tiir isletmelerin dis borg
kullanimlarinda dikkat etmeleri gerekmektedir. Sabit giderler, finansal kaldirac1 yliksek
olan igletmeler i¢in agir bir yiiktiir. Buna ilave olarak yiliksek dis bor¢ kullanimindan
dolay1 isletmelerin faiz yiikii tasimalar1 isletmelerin finansal gii¢liik yasamasina neden
olabilmektedir.

Toplam kaldirag ise finansal ve faaliyet kaldiracinin toplam etkisini temsil

etmektedir.®!
Toplam Kaldirag = Faaliyet Kaldirac1 x Finansal Kaldirag

Kaldirag etkisinin isletmenin piyasa degerine etkisini farkli sekillerde savunan
farkli gortisler bulunmaktadir. Bu alanda yapilmis pek ¢ok ¢alisma bulunmasina
ragmen, kaldirag etkisinin isletmenin piyasa degerine etkisini ortaya koyan ortak bir
goriis elde edilememistir. Bu farkli gortisler; "Net Faaliyet Geliri Yaklasim1”, "Net Gelir
Yaklasim1”, "Geleneksel Yaklasim” ve "Modigliani-Miller” olarak dort ana baslikta
toplanmaktadir. Bu temel yaklasimlarin yanisira dengeleme teorisi, finansman
hiyerarsisi teorisi, temsilcilik teorisi, sinyal teorisi ve piyasa zamanlamasi teorileri de
kaldira¢ etkisinin isletmenin piyasa degerine etkisi konusunda farkli yaklasimlarda
bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan "Net Gelir Yaklasim1", isletmenin sermaye yapisi

ile isletme degeri arasinda bir iliskinin mevcut oldugunu en giiglii sekilde savunan

® Arthur J. Keown ve digerleri, Foundation of Finance, The Logic and Practice of Financial Management,
Fourth Edition, China, Pearson Prentice Hall, 2004, s.359.

™ Halil Sariaslan, Cengiz Erol, Finansal Yonetim: Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, Ankara, Siyasal Kitabevi,
2008, 5.226.

8 Dimitris N. Chorafas, The Management of Equity Investments, UK, Elsevier Finanse, 2005, s.308.

8 peddina Mohana Rao, Financial Statement Analysis and Reporting, New Delhi, Phl Learning, 2011, s.205.
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yaklasimdir. Bu yaklasima gore, isletme sermaye yapisini degistirmek suretiyle sermaye
maliyetini diislirebilmekte ve kaldirag faktoriinden maksimum yararlanarak isletme

degerini arttirabilmektedir.

2.3.3. Nakit Akimlar:

Nakit akimlari, isletmelerin saglikli bir finansal yapiya sahip olmalarinda ve
gelecege yonelik hedefleri agisindan Onemlidir. Nakit akimlarinin igerdigi bilgiler,
isletmeyi basarisizliga gotiiren sorunlarin belirlenmesine yardimer olmaktadir. Finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirecek yeterli nakde sahip olmayan isletmelerinin iflas
ettikleri siklikla goriilmektedir. Yeterli nakde sahip olan isletmeler ise karsilastiklar
sorunlarla daha kolay basedebilmektedirler. Bor¢ verenler, kredi kuruluslari,
yatirimcilar gibi isletme ilgilileri, isletmelerin nakit akimlari ve mali tablolar1 ile

ilgilenmektedirler.

Isletmenin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirmesi parasal giris ve ¢ikiglarmi siirekli
bir sekilde dengeledigi (yani nakit akisini devam ettirebildigi) siirece miimkiin

olmaktadir.

Nakit akimlarinin gelecekte kag yil siireyle tahmin edilecegini belirlemek
isletme degerinin hesaplanmasinda 6nem tagimaktadir. Bu siire saptanirken isletmenin
hayat egrisinin neresinde oldugu ve isletmenin dengeye ulastigi olgunlagsma yili
belirlenmektedir. Olgunlasma yilina kadar gececek siire tahmin donemi olarak
alinmaktadir. Ancak bu siirenin degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasi
gerekmektedir. ® Uygulamada nakit akimlarinin tahmin siiresi genellikle 5-10 yillik bir

dénemdir.®

Isletme varliklarin1 edinme sebebi nakit yaratabilme giicleridir. Isletmeler,
varliklarindan, yatirim projelerinden, istirak gibi ortakliklarindan, ana faaliyet ve yan

faaliyetlerinden nakit yaratabildikleri siirece isletmeye deger katabilmektedirler.

8 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 111.
8 Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk , a.g.e., s. 40.
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Kazancglarinda artis olan isletmeler, daha hizli biiyiimekte ve daha fazla nakit akisi
yaratabilmektedirler. Diizenli ve artan bir nakit akigina sahip igletmeler yatirimcilara
daha cazip gelebilmekte ve isletmelerin degeri artabilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin

nakit akimlari ile isletme degeri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.

2.3.4. Paramin Zaman Degeri

Bugiinkii nakdin gelecekteki nakitten ¢ok daha degerli olmasi durumu paranin
zaman degeri olarak adlandirilmaktadir. Bunun sebebi nakit ile yatirim yapilarak veya
faiz getirisi elde edilerek mevcut nakdin arttirilabilmesidir. Paranin zaman degeri
enflasyonun bulundugu kosullarda, hem enflasyonu hem de faizi kapsamaktadir.

Paranin zaman degeri vadeden ve yatirnmlardaki riskten etkilenmektedir.

Paranin zaman degerinde ii¢ kavramdan bahsetmek gerekmektedir. Bunlar;

faiz, gelecek deger ve bugiinkii deger kavramlaridir.

Bu kavramlardan ilki olan faiz, iktisat¢ilara gore arz ve talebe gore piyasada
belirlenmektedir. Piyasada belirlenen faiz orani risksiz faiz orani ile dort adet primin

toplamindan meydana gelmektedir:84

Faiz orani (r) = Risksiz faiz orani1 + Enflasyon primi + Tahsilat risk primi +

Likidite primi + Vade sonu primi
Faiz hesaplamalar1 basit ve bilesik faize gore yapilabilmektedir.

Basit faiz hesaplamalarinda faizin faizi hesaplanmamakta, anapara ilgili faiz
orani ile bir defaya mahsus hesaplanmaktadir. Basit faiz yontemi ile hesaplanan faiz,

anaparanin donemin faiz orani1 ve dénem sayisinin ¢arpimina esittir.

Faiz Tutar1 = (Anapara) x (Faiz Orani1) x (Donem Sayisi)

8 Richard A. Defusco ve digerleri, Quantitative Investment Analysis, Second Edition, USA, CFA Institute
Investment Series, John Wiley&Sons, 2007, s. 1-2.
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Bilesik faiz ise, yatirilan anapara ve kazanilan birikmis faiz tizerinden tekrar

faiz  hesaplanmasidir.  Yani bilesik faiz, faizin faizidir.BSAsagldaki gibi

hesaplanmaktadir:
FVp=P(1+i)"
P = Anapara

1 = Y1llik faiz orani
n=Yil
FV\ = Gelecek deger

Paranin zaman degerinde ikinci kavram paranin gelecek degeridir. Belli bir faiz
orani ile yatirilan paranin degerinin, zaman igerisinde artmasina paranin gelecekteki
degeri adi verilmektedir®. Paranin gelecekteki degeri, bir yatirimim faiz gelirini elde
ettikten sonraki degeridir. Daha agik bir ifade ile gelecek deger kavrami, bugiinkii bir
paranin belirli bir faiz orani iizerinden, belirli bir slire sonra ulasacagi degeri ifade

etmektedir.?’
Donem sonundaki gelecek deger ise su formiille hesaplanmaktadir:
Paranin gelecekteki degerinin formulii FV,=PV (1 +i)"
Formiilde PV paranin bugiinkii degerini ifade etmektedir.

Paranin zaman degerindeki ii¢iincii kavram olan bugiinkii deger ise, gelecekte
gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin, paranin zaman degerini ve katlanilan riskin

derecesini yansitan uygun bir iskonto orani ile bugiline indirgenmis hali olarak

% Gary A. Porter, Curtis L. Norton, Using Financial Accounting Information, The Alternative to Debits and
Credits, Eighth Edition, Canada, 2013, s.446.

% | ea R. Dopson, David K. Hayes, Managerial Accounting for the Hospitality Industry, USA, John Wiley&Sons,
2009, s.436.

8 Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, 4. Baski, Ankara, Detay Yayncilik, 2011, s.6.
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tanimlanmaktadir.®® Gelecekte elde edilecek paranin bugiinkii degeri daha diisiik

olacaktir. Bunun sebebi yatirimeilarin parayi yatirima yonlendirememis olmalaridir.®®
Paranin bugiinkii degerinin formulii ise PV =FV,/ ( 1+ i )" seklindedir.

Paranin zaman degeri, isletmelerin yatirim ve finansman kararlarinda siklikla
uygulanmaktadir. Isletmelerin temel amaci isletmelerin ve dolayisiyla hissedarlarin
degerini en yiiksek diizeye cikartabilmektir. Bu sebeple, paranin zaman degeri
isletmelerin yatirim kararlarini etkileyen dnemli bir kavramdir. Bir¢ok yatirim kararinin
getirisini karsilastirirken, yapilacak yatirimlarin nakit giris ve c¢ikislar1 ayni zamana
getirilmeye calisilmakta boylelikle yatirim kararlarmin getirileri karsilastirilmaktadir.
Isletmelerin  gerceklestirecekleri yatirimlarin  bugiinkii  degerinin net olarak
hesaplanabildigi ortamlarda yatirimcilar daha objektif kararlar alabilmektedirler. Bu
sekilde isletmeye olan talep artabilmekte ve isletmenin piyasa degeri

yiikselebilmektedir.

2.3.5. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, yatirimcilarin belirli bir yatirirma fon saglamanin karsiliginda
bekledikleri getiri oramidir. lktisadi anlamda ise, bir yatinmin sermaye maliyeti
kagirilan en iyi yatirimin firsat maliyetidir. Sermaye maliyeti her zaman i¢in gelecekteki
beklenen getiriyi ifade etmektedir.”® Beklenen getiri ise, yatirimcilarin risksiz bir
ortamda bekledikleri risksiz getiri, beklenen enflasyon ve yatirimin risk derecesi ile

yakindan iliskilidir.

Sermaye maliyeti kavraminin temeli, beklenen getiriyi bugiinkii degere esitleyen
yiizdesel getiriyi ifade etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sebeple beklenen getiri orani
iskonto orani olarak da adlandirilabilmektedir. Iskonto orani, paranin zaman degeri ve

yatirimin riskini yansittigindan sermaye maliyeti olarak da ifade edilebilmektedir. Bu

® Barg Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk , a.g.e., s. 41.

® peddina Mahana Rao, a.g.e, 5.398.

% Shannan P.Pratt, Roger J. Grabowski, Cost of Capital, Applications and Examples, Third Edition, USA, John
Wiley&Sons, 2008, s.3.
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sebeple sermaye maliyeti yatirim kararlarinda 6nemli bir unsur teskil etmekte ve yatirim

firsatlarinin karsilastirilmasinda kullanilmaktadir.

Sermaye maliyeti isletmenin kaynak maliyeti anlaminda kullanilmaktadir. Bagka
bir ifade ile isletmenin sahip oldugu kaynaklarinin maliyetidir. Isletmenin temelde iki
cesit kaynagi bulunmaktadir. Bunlar 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklardir. Ozkaynaklar
ile ifade edilen kisim g¢ogunlukla hisse senetleri iken; borgla ifade edilen kisim ise

cogunlukla tahvildir.

Isletmelerin sermaye maliyetleri, isletme ici ve isletme disi unsurlardan
etkilenmektedir. I¢ unsurlar olarak yatinm politikalarindan, sermaye yapisi
politikalarindan ve kir dagitim politikalarindan etkilenmektedir®. Dis unsurlar olarak
ise, faiz oranlari, sektoriin i¢inde bulundugu risk ortami, ekonominin durumu,

hiikiimetlerin sektorle ilgili yasal diizenlemeleri, vergi politikalar1 sayilabilmektedir.

Isletmenin yatirimeilart icin isletmenin bugiinkii ve gelecekteki nakit akislari
onemlidir. Nakit akislarinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak kullanilan sermaye
maliyeti, yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir. Nakit akislarinin yiiksek olabilmesi
diisiik sermaye maliyeti ile ger¢eklesebilmektedir. Dolayisiyla, diisiik sermaye maliyeti,
isletmenin piyasa degerini arttirmaktadir. Isletmenin piyasa degeri, sermayenin getirisi

sermayenin maliyetini astik¢a artmaktadir.

2.3.5.1 Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti diger bir ifadeyle hisse senetlerinin isletmeye olan

maliyetini ifade etmektedir.

Ozsermaye, isletme sahiplerinin veya ortaklarinin isletmeye yapmis olduklar:
sermaye yatirimlaridir. Isletmeler sahip olduklari bu sermayeyi, isletmenin piyasa
degerini veya hisse senetlerinin borsa degerini diisiirmemek veya ylikseltmek amaciyla

yatirimlarda kullanmaktadirlar. Bu yatirimlarin bir kismi 6zsermaye bir kismi da
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yabanci sermaye ile finanse edilebilmektedir. Yatirirmin 6zsermaye ile finanse edilen
bolimiinden elde edilmesi gereken en disiik karlilik oran1 dzsermaye maliyeti olarak

tanimlanabilmektedir. %

Ozsermaye maliyeti, bir isletmenin piyasadan dzsermaye yoluyla sermaye elde
edebilmesi i¢in yatirimcilara vermeyi taahhiit etmek zorunda oldugu getiri oramidir.
Halka agik, borsada islem goren isletmeler i¢in yatirimcilarin beklenen getirileri,
sermaye getirisi (fiyat artis1) ve kar payi getirisinden olusmaktadir. Yatirimcilarin
beklenen getirileri de isletmenin Gzsermaye maliyetine esittir. Halka agik olmayan
isletmelerde ise 6zsermaye maliyeti, ayn1 sektorde faaliyet gosteren benzer halka agik
isletmelerin 0zsermaye maliyetlerinin ortalamasi dikkate alinarak

hesaplanabilmektedir.*®
i. Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Adi hisse senetleri, yatirnmecilarin igletmenin varliklar1 tizerindeki haklarimi
temsil etmektedir. Isletme, imtiyazli hisse senedi sahiplerine, galisanlarina, tahvil
sahiplerine 6demelerini gergeklestirdikten ve vergileri 6dedikten sonra, adi hisse senedi
sahipleri hak iddia edebilmektedirler. Bu sebeple katlandiklar1 risk daha fazla olan
hissedarlar, bor¢ verenlere gore yatirimlarindan daha fazla getiri beklemektedirler.
Isletmenin adi hisse senedi sahiplerine ddeyecegi kar paylarmm tutarlari ve 6deme
zamanlar1 6nceden belirlenmemektedir. Isletmenin adi hisse senetlerine yapacagi kar
pay1 6demelerinin belirsiz olmasi, bu hisse senetlerini degerlemede 6nemli zorluklar
yaratmaktadir. Bu gibi durumlarda, tahminlerde bulunarak degerlemeye iliskin

hesaplamalar1 yapmak gerekmektedir.

Adi hisse senetlerinin piyasa degeri, hisse senedinin gelecek yila ait fiyati, kar
payr ddemeleri ve aym diizeyde riske sahip diger hisse senetlerinin beklenen getirisi

tahmin edilerek, asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

%1 Pprasanna Chandra, Financial Management, Theory and Practice, Seventh Edition, New Delhi, Tata Mc Grow
Hill, 2008, s. 386.
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o0

Po= D D/ (1+ke)
=1

Po = Hisse senedi piyasa fiyati
D = Beklenen kar pay1 6demeleri

ke= Hisse senedinden beklenen getiri

Adi hisse senetlerinin maliyeti, gelecekteki kar paylarinin bugiinkii degerini, adi
hisse senetlerinin piyasa fiyatina esitleyen iskonto oranidir. Diger bir ifade ile, hisse

senedi yatirimcilarinin bekledikleri getiri oranidir.
ii. Imtiyazh Hisse Senetlerinin Maliyeti

Imtiyazli hisse senetleri, isletme tarafindan cikartilan, karsihginda belirli
zamanlarda, sabit 0demeler yapilan, tahvil ile hisse senedinin karigimi olan, fakat
tahvile gore daha riskli, adi hisse senetlerine gore daha az riskli, iflasta adi hisse
senetlerine gore dnceligi bulunan bir finansal varliktir. Imtiyazli hisse senetlerinde sabit
bir kar payr odemesi bulunmaktadir. Fakat bu o6demeler, gider olarak vergiden

diisiilememektedir.

Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti, imtiyazli hisse senetlerine yatirrm
yapanlar tarafindan beklenen getiri oramidir. Imtiyazli hisse senetlerinin yatirimcilar
acisindan tahvile gore daha riskli olmasinin sebebi isletmelerin her zaman kar dagitmak
istememesidir.*/imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti genellikle faizlerdeki degisikligi

takip etmektedir. Faizler diisik oldugunda, imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti de

%2 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 61.

% Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 48.

% H. Kent Baker, Gary Powell, Understanding Financial Management, A Practical Guide, UK, Blackwell
Publishing, 2005, s.349.
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diisiiktiir.® Imtiyazli hisse senedi ihraciyla saglanan fonlarm maliyeti, borg

maliyetlerinden yiiksek, 5zsermaye maliyetinden ise diisiik olmak zorundadir.*®

Imtiyazli hisse senetlerinin en onemli dezavantaji, vergiden sonra
maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve neredeyse vergiden sonraki bor¢ sermayenin
maliyetinin iki katin1 bulmasidir. Marjinal sermaye maliyetini yiikseltecegi ve bir kisim
projelerin gergeklestirilmesini engelleyecegi i¢in, bir¢ok isletme, bor¢ sermayeyi
imtiyazli hisse senetlerine tercih etmekte ve imtiyazli hisse senedi ihrag

etmemektedirler.®’
Imtiyazli hisse senedinin maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Imtiyazli hisse senedinin maliyeti = Imtiyazli hisse senedi yillik kar pay:

ddemesi / Imtiyazl1 hisse senedinin piyasa fiyati

Imtiyazli hisse senetlerinin vadesi siiresizdir. Imtiyazli hisse senetleri, sabit bir
getiri sunmasi bakimindan ve vadesinin siiresiz olmasi sebebi ile isletmeye giiglii bir
sermaye yapist sunmaktadir. Bu da isletmenin piyasa degerini arttirarak ilave fon

bulabilmesini kolaylastirmaktadir.
iii. Dagitilmayan Kéarlarin Maliyeti

Dagitilmayan karlar, isletmelerin iceriden yarattiklar kaynaklardlr.gsisletmeye
yatirim yapanlar, bu yatirimlar1 neticesinde kar payr elde etmeyi beklemektedirler.
Isletmeler ise bazi ddénemlerde yatirimlarini arttirmayi tercih etmekte, bu sebeple
olusacak finansman ihtiyacini, kéri1 ortaklarina dagitmak yerine isletmede tutarak
karsilamak isteyebilmektedirler. Isletmenin ortaklar1 acisindan isletmede tutulan
karlarm bir maliyeti vardir. Buna firsat maliyeti adi verilmektedir. isletme ortaklari,

ayni risk diizeyinde bagka bir finansal enstriimana yatirim yaptiklarindaki kazanglar ile

% Joe K. Shim, Joel G. Siegel, Handbook of Financial Analysis, Forecasting and Modeling, Third Edition, USA,
CCH Grup, 2007, s.220.

% Cudi Tuncer Giirsoy, a.g.e., 5.556.

7 Osman Okka, Finansal Yonetime Giris, 2. Baski, Ankara, Nobel Yayinlari, 2006, s. 404.

% A. A. Groppeli, Ehsan Nikbakht, Finance, Fifth Edition, USA, Baron’s Educational Series Inc., 2006, s. 212.
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karmi1 dagitmayan isletmenin hisse senedine yaptiklar1 yatirimlarini kiyaslamak
durumundadirlar. Kazanglar, kéar pay:1 olarak dagitilmak yerine isletmede tutuldugunda
isletme ortaklari, dagitilmayan karlarin piyasada hisse senetleri getirisinin iizerinde

getiri saglayacagini1 varsaymaktadirlar.

Verginin olmadig1 bir ortamda, dagitilmayan kérlarin isletmeye maliyeti,
O0zsermayenin maliyetine esittir. Vergi etkisinin dikkate alinmast durumunda,

dagitilmayan kérlarin maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir.*®
Ke=ke(1—1)
kre = Dagitilmayan karlarin maliyeti
ke = Ozkaynak maliyeti
t = Ortagin marjinal gelir vergisi dilimi

Isletme, dagitilmayan kari, yatinm projelerinde degerlendirdiginde saglanan
getiri dagitilmayan karlarin maliyetini astigi durumda, isletmenin piyasa degeri

yiikselmektedir.

2.3.5.2 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin o andaki durumunu godsteren
cari veya tarihi bir maliyettir.'® Agirlikhi ortalama sermaye maliyeti, isletmenin
degerini koruyabilmek i¢in yatirimlarindan kazanmasi gereken minimum getiriyi temsil

101

etmektedir.” Bir baska tanima gore ise, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin

menkul kiymetlerini elinde tutanlara uygun bir beklenen getiri saglamak amaciyla,

% Serpil Canbas, Gamze Vural, a.g.e, s.185.

100 sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yénetim, Cilt 2, istanbul, Papatya Yaymcilik Egitim, 2010, 5.222.
101 gSeott Besley, Eugene F. Brigham, Principles of Finance, Fifth Edition, Canada, South Western Cengage
Learning, 2012, s. 457.
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isletmenin mevcut riskiyle aym risk diizeyindeki yatirnmlarindan kazanmay1 bekledigi

getiri oranidir.**

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sermaye maliyeti ve isletmenin sermaye
yapisina gore oranlanmis borg¢larin maliyetinin matematiksel ifadesidir.logAglrhkh
ortalama sermaye maliyeti, farkli kaynaklarin maliyetleri ile sermaye yapisi igindeki

paylar1 carpimlarinin toplanmasiyla bulunmaktadir.
Agirhikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:'®*
WACC = wik+wWoko+wiakz+waks+wsks+wekg+w-K7
WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ki;= Adi hisse senedi maliyeti
ko= Imtiyazli hisse senedi maliyeti
ks= Dagitilmayan karlarin maliyeti
ks= Amortisman yoluyla saglanan fonlarin maliyeti
ks= Kisa vadeli kredilerin maliyeti
ke= Uzun vadeli kredilerin maliyeti
k;= Tahvil ¢ikarma maliyeti

w ise, her zaman kaynagin toplam icindeki ylizde payim gostermektedir.

102 Serpil Canbag, Gamze Vural, a.g.e, s. 259.

103 Bjrute Galiniene, Andrius Butvilas, "Analysis of the Capital Cost Impact on Share Value", Technological and
Economic Development of Economy, Vol:16, 2010, s. 126.
104 Gcal Usta, a.g.e, s. 64.
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Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasiyla, isletme icin tek bir
sermaye maliyeti rakami bulunmus olmaktadir. Bdylece yatinm projeleri

degerlendirilirken, belli bir 6l¢iite ulagmak miimkiin olmaktadir.’®

Isletme degeri maksimizasyonunda temel amag hisse senedi degerinin
maksimizasyonu, bir baska ifade ile isletmeye kaynak kullandiran taraflardan ortaklarin
degerinin maksimize edilmesidir.’® Bu durumda bu amaca sermaye maliyetini
minimize ederek ulasilmaktadir. Daha genel olarak, isletmeye olan nakit akislar
degistikce, optimal finansman yapis1 isletmenin degerini maksimize etmektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin isletme degerine etkisi asagidaki gibi ifade

edilmektedir:%’

t=n

Isletme Degeri :Z Isletmeye Nakit Akislari / (1+Agirlikli Ortalama Sermaye
t=1

Maliyeti )'

Isletme degeri, nakit akimlarinin ve agirhikli ortalama sermaye maliyetinin bir
fonksiyonudur. Buna gore nakit akislarinin sabit kaldig1 bir durumda, agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin azalmasi isletmenin degerini arttirabilmekte, ortaklarin
kazanglarmi  maksimize edebilmektedir. Isletmenin degeri, gergeklestirilecek
yatirimlarin getirisinin kullanilacak fonun firsat maliyetinden yiiksek oldugu durumda
artabilmektedir. Bu da ancak kullanilacak olan kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin minimum olmasi ile miimkiin olabilmektedir.

2.3.5.3 Borg¢larin Maliyeti

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmek igin isletme disindan fon saglamaya

gereksinimleri olabilmektedir. Fakat isletme disindan fon saglamanin bir maliyeti

105 1 rhan Korkmaz ve Al Ceylan, Finansal Yonetim, 6. Baski, Bursa, Ekin Basin Yaym Dagitim, 2011, s.192.
106 Hasan Bal, "Sermaye Biitgelemesi Yatirim Kararlarinda Ozkaynaga Nakit Akimi Yénteminin Kullanilmasi ve
Projeye Nakit Akimi Yéntemi ile Karsilastirilmasi”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Say1:11, 2009, 5.219.

69



bulunmaktadir. Bu maliyet faiz olarak adlandirilabilecegi gibi iskonto orani olarak da
adlandirilabilmektedir. Bu durumda kullanilan iskonto orani, isletme disindan saglanan
finansal kaynagin para girisi ile s6z konusu kaynagin faiz ve anapara taksidi olarak
isletmeden ¢ikisim1 esitleyen orandir. Borglarin maliyeti ayni zamanda piyasa
kosullarinda isletmeye bor¢ verenlerin bekledikleri getiri oram1 olarak da
diisiiniilebilmektedir. Isletme dis bor¢lanmasimi tahvil ihract yolu ile yapmus ise
bor¢larin maliyeti piyasada belirlenen getiri orani olmaktadir. Piyasa kosullarinin
saglanamadig durumlarda ise borcun maliyeti isletmenin ve isletmenin igerisinde
bulundugu sektoriin bor¢clanma maliyetleri dikkate alinarak olusturulabilmektedir.
Borglarin maliyeti konusunda dikkat edilmesi gereken bir husus, disaridan saglanan
yabancit kaynaklar i¢in O6denen faiz, finansman giderleri adi altinda isletmelerin
Odeyecekleri vergiden distilebilmektedir. Bu sebeple, borcun gergek maliyeti vergi

sonrast olugan maliyettir.

Isletmelerin biiyiiyebilmesi ve piyasa degerlerini arttirabilmesi igin sermaye
maliyetlerini diisiirmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in de isletmelerin optimal sermaye
yapisina ulagmalar1 gerekmektedir. Optimal sermaye yapisina ulagsamayan igletmeler
yatirim kararlarinda sikintilar ¢ekebilmektedir. Bunun sebebi ise isletmelerin 6zsermaye
agirlikli borglandiginda, 6zSermayenin maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle, yatirim
kararlarinda sikintilar yasayabilmesidir. Buna karsilik isletme sermaye yapisinda yiiksek
miktarda dis bor¢ kullandiginda, faizler vergi matrahindan diisiileceginden dolayi,
agirlikl ortalama sermaye maliyeti azalabilmektedir. Fakat isletmelerin finansal riski
artmakta bu sebeple isletmelerin piyasa degeri diisebilmektedir. Optimal sermaye
yapisinda ise isletmeler piyasa degerlerini maksimum, sermaye maliyetini minimum
diizeyde tutmaktadirlar. Isletmelerin optimal sermaye maliyetlerini astigi noktada

bor¢larin maliyeti sermayenin maliyetini agmaktadir.

197 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
Third Edition, Canada, John Wiley&Sons, 2012, 5.402.
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2.3.6. iskonto Oram

Dogru ve etkin yatirnm kararlari, igletmenin degerini arttirmaktadir. Dogru
yatirim kararlarinin  verilebilmesi i¢in, yatirnmin beklenen getirisinin yatirimin
maliyetinden yiiksek olmasi gerekmektedir. Yatirimin beklenen getirisi gelecekte
yaratacagi nakit akislarinin iskonto orani ile bugiinkii degere indirgenmesi sureti ile
bulunmaktadir. Isletme degerini dogru hesaplayabilmek igin hem gelir, kir payr ve
serbest nakit akiglarinin hem de bu unsurlarin bugiinkii degere indirgenmesinde
uygulanacak iskonto oraninin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Isletmeler, yatirrm
kararlarinin  etkinligini  0lgmede iskonto orant olarak sermaye maliyetini
kullanmaktadirlar. Bu sebeple sermaye maliyetinin dikkatli bir sekilde hesaplanmasi
gerekmektedir. Isletmenin degeri, iskonto orani ve sermaye maliyeti birbirleriyle iliskili

ve birbirlerini etkileyen kavramlardir.

Isletme degeri ii¢ finansal karar ile iliskilendirilmektedir: Yatirim, finansman
ve kar payr kararlari. Bu kararlar arasindaki iligki ve isletmenin degeri, gelecekte
beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeridir.mSBir isletmenin piyasa degeri gelecekte
saglayacagi nakit akiginin, s6z konusu isletmenin girdigi risk kategorisine uygun olarak
saptanmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir. Yatirimin degerlendirilmesi igin

iskonto faktorii olarak sermaye maliyetine ihtiya¢ duyulmaktadir.

n
Isletme Degerilog =Y t Déneminde Isletmenin / (1+ Agirlikli Ortalama
t=1 Beklenen Nakit Akimlar1 Sermaye Maliyeti)
Yukaridaki formiilden isletmenin degerinin, nakit akimlarinin ve iskonto
oranimin bir fonksiyonu oldugu gériilmektedir. Isletmenin nakit akimlarinin degismedigi
varsayimi altinda, iskonto orani olan sermaye maliyeti azaldiginda isletmenin degeri

artmaktadir.

108 Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance, Third Edition, USA, John Wiley & Sons, 2011, s. 5.
109 Nurgiil Chambers, a.g.e, s.15.
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2.3.7. Biiyiime Orani

Yatinmcilar i¢in performans Olgiitli, yatirimlari karsiliginda elde etmeyi
amacladig1 getiridir. Yatirnmcilar agisindan bu getiri yaratilmis deger olarak ifade
edilmektedir. Isletme faaliyetleri sonucunda deger yaratilmasi, isletme ortaklarinimn
O0zsermaye degerlerinin arttirilmasi anlamini taslmaktadlr.lloézsermaye degerlerinin

artmasi ise isletmenin biiyiimesi ile gerceklesmektedir.
Biiyiime orani (g) asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:111

g = Alikonulan Karlarin Orani x Satiglarin Getirisi x Varliklarin Dontisiim Hizi

x Kaldira¢ Orani

Finansin temel kurallarindan biri isletmenin biiylimesini Oncelikle igsel
finansmanla karsilamasi1 diger bir ifadeyle, isletmenin yarattig1 nakit akislarinin yeniden

"2jsletmenin biliylimesi isletme karlilig1 ve

yatirtlmas1 yolu ile finanse etmesidir.
alikonan kar orani, varliklarin doniisiim hizi, borg/sermaye oranina baghdir. Karlilik
arttikca, ayni satig diizeyinde biiylimenin arttirilmasi, karlarin isletmede birakilmasina

bagli olmaktadir.

Biiyiime orani isletme degerinin hesaplanmasinda 6nemlidir. Isletme degerini
hesaplamak i¢in kullanilan bir¢ok farkli yontem bulunmaktadir. Bunlardan bir¢ogu
hesaplamalarinda biiylime oranini kullanmaktadir. Bunlardan gelir yaklasimini temel
alan yontemlerde biiylime oranindan yararlanilmaktadir. Gelir yaklasiminda isletme
degeri, gelecekte olusacak nakit akislarinin bugiine indirgenmesi ile bulunmaktadir.
Nakit akisi tahmininde ise, igletmenin biiyiime orant dogrudan veya dolayli olarak
tahmin edilmek durumundadir. Gelir yaklagimini temel alan yontem olan indirgenmis
nakit akislari, isletmeye nakit akislari ve Ozsermayeye nakit akislar1 olarak ikiye

ayrilmaktadir.

10 Mustafa Canakgioglu, Mahmut Demirbas, "Performans Olciim Yoéntemleri ile Kurumsal Karne Yaklasimi",

istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:59, Say1:2, 2009, 5.217.
1 Nurgiil Chambers, a.g.€, s.80.
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Bunlardan isletmeye serbest nakit akislar1 isletme degerinin hesaplanmasinda

sabit biiyiime varsayimi altinda asagidaki formulii kullanmaktadir:'

Isletme Degeri = Isletmeye Serbest Nakit Akislart / (Agirhikli Ortalama
Sermaye Maliyeti-Biiyiime Orani )

Formiilden anlasilacag: iizere, isletmelerin biiylime orami arttikca, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti azalmakta, isletmeye serbest nakit akislar1 ve dolayisiyla

isletme degeri artmaktadir.

Fakat biitiin bu teorilerin yaninda biiyiime isletme degerini arttirmak igin tek
basina yeterli bir unsur degildir. Bunun sebebi ise bazi igletmelerin yiiksek biiylimeyi
finanse edebilmek icin disaridan yiiksek oranda bor¢lanmasi ve bunun neticesinde de
finansal giicliik cekebilmesidir. Isletmeler, yiiksek biiyiimeyi yonetebildikleri siirece
isletmelerin piyasa degeri artmaktadir. Burada onemli olan isletmelerin biliylimenin

finansal ve operasyonel etkilerini anlayarak hareket edebilmeleridir.

2.3.8. Isletmenin Sonsuza Kadar Devam Eden Degeri

Belirli bir tahmin donemi sonrasindaki nakit akimlarmin bugiinkii degeri,
isletmenin sonsuza kadar devam eden degeri (TV) olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin
TV degerinin hesaplanmasinda indirgenmis nakit akimlari veya benzer isletmelere ait
degiskenler kullanilmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi Kullanildiginda, nakit

akimlarinin “t” uzunlugunda bir donem boyunca “g” sabit orami ile biyidigi

varsayilmaktadir.
Isletmenin sonsuza kadar devam eden degeri asagidaki gibi gi')sterilmektedir:114

TV = FCF,(1+g) / WACC-g

112 pierre Vernimmen ve digerleri, Corporate Finance: Theory and Practice,Second Edition, England, John
Wiley&Sons, 2009, s.775.
13 jerald E. Pinto ve digerleri, Equity Asset Valuation, Second Edition, USA, John Wiley&Sons, 2010, s.149.
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FCF = Serbest nakit akimlar1

WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
t= zaman

g= bliylime orani

Nakit akimlar1 sonsuza kadar tahmin edilemeyeceginden, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine goére degerlemelerde, nakit akimlarin gelecekteki tahminine bir
noktada son verilerek o noktada isletmenin degerini yansitacak TV degeri

15 Bircok isletme icin, makul siireler icerisinde nakit akimlarini

hesaplanmaktadir.
tahmin etmek miimkiindiir. Bu genellikle 3 yildan 10 yila kadardir. Isletmenin tiiriine
gore, ilk tahminden sonra gelecekteki finansal performanst tahmin etmek

giiclesmektedir. Isletmenin iginde bulundugu sektdr, teknolojik degisimler, yasal

diizenlemeler ve ekonomik iklim bu tahmini etkilemektedir.*'®

Isletmelerin siireklilik kavrami geregi sonsuza kadar faaliyet gosterecegi
beklenmektedir. Bu sebeple isletme degerinin TV degerini yansitmasi beklenmektedir.
Isletmenin TV degerinin indirgenmis nakit akimlar1 hesaplanmasinda yaygm olarak
kullanildigi goriilmektedir. Bu yontemde igletmenin degeri isletmenin belli bir donem
boyunca yaratacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerleri ile sonsuza kadar yaratacagi

nakit akimlariin bugiinkii degerlerinin toplamidir.

Isletmenin TV degeri, isletmenin genellikle toplam degerinin &nemli bir

17

kismini temsil ettiginden, kritik Oneme sahiptir.1 Isletme degeri, asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir:

114 Kamal Ghosh Ray, Mergers and Acquisitions, Strategy, Valuation and Integration, Eastern Economy Edition,

New Delhi, PHI Learning Private Limited, 2010, s.114.

15 Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation:Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
USA, John Wiley&Sons, 2011, s. 200.

118 peter A. Hunt, Structuring Mergers and Acquisitions, A Guide to Creating Shareholder Value, Fourth
Edition, USA, Aspen Publishers Online, 2009, s.48.

117 james R. Hichner, a.g.e., s. 151.
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Isletme Degeri*®® = [ ¥ CF,/ (1+i)" ]+ [( 1/ (1+i)") x ( Sonsuza kadar devam
eden yillik nakit akimlari / (i-g))]

CF = Nakit akimlari
n=yil

i= iskonto orani

g= biiylime orant

Formiilden anlasilacagi {izere, sonsuza kadar devam eden yillik nakit

akimlarinin degeri ne kadar yiiksek ise isletme degeri de o kadar yiiksek olacaktir.

2.3.9. Isletmelerin Kar Dagitim Politikalar

Kar, belli bir hesap donemi sonunda elde edilen satis geliri ile bu gelire iliskin
giderler arasindaki olumlu fark veya donem sonundaki 6zsermaye ile donem basindaki
dzsermaye arasindaki olumlu fark olarak tanimlanabilmektedir. Isletmeler elde ettikleri
kar1 isletmenin ana sozlesmesi, yasalar veya isletmenin kar dagitim politikalar1 geregi

dagitmaktadirlar.

Kar dagitim politikasi, isletmenin elde ettigi karlar1 hisse senedi sahiplerine
dagitmasi ya da karm isletmede birakilarak yeni yatirimlarda kullanilmasi konularinda
izledigi politikadir. Isletmenin elde ettigi ve alikoydugu karlardan dagitilmakta olan kar,
nakit olarak veya bedelli/bedelsiz hisse senedi ¢ikarimi seklinde dagitilmaktadir. Hisse
senedi olarak kar dagitiminda, isletme elde ettigi kar1 sermayesine eklemekte, arttirilan
sermaye oraninda hisse senedi ¢ikartarak bedelli veya bedelsiz olarak ortaklarina
dagitmaktadir. Isletmeler, nakdi isletmede birakmak amaciyla kir payr olarak hisse
senedi ¢ikardiklarinda hissedarlarin istirak oranlari nispi olarak degismemektedir. Hisse

senetlerinin islem fiyatlar1 diismektedir.

8 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 235.

75



Isletmenin kar dagitim politikasi, isletmenin yatirim firsatlari, likidite durumu,
ana sozlesmesi, biiylime orani, bor¢lanma yetenegi, yasalar, enflasyon gibi etkenlerden
etkilenmektedir. Isletmenin kar dagitim politikasi, karsilasacagi yatirim firsatlaria gére
farklilik gosterebilmektedir. Yatirim firsatlarinin sayis1 ¢ok ve yatirimin karlilig
yiiksekse, isletme kar1 hissedarlara dagitmak yerine yatirnmda degerlendirmek
isteyebilmektedir. Likidite durumu riskli olan bir isletme, yiiksek miktarda kar
dagitimindan dolay1 olusacak nakit ¢ikisindan kagmabilmektedir. Isletmenin biiyiime
orani arttik¢a, fona ihtiyaci artacagindan biiylime orani yiiksek olan bir isletme kar pay1
O6demesini diisiik tutmaya caligsabilmektedir. Bor¢lanma yetenegi diisiik olan bir isletme
kar dagitimindan kaginmaya, kari isletme biinyesinde alikoymaya, dis borglanma
yerine igletme icinde olusan tutar1 degerlendirmeye calisabilmektedir. Enflasyonun
yiiksek oldugu bir ortamda, isletmenin calisma sermayesi ihtiyaci artabilmekte bu
sebeple yliksek oranda kar dagitimi yapmak istemeyebilmektedir. Kar dagitim politikasi
belirlenirken, isletmenin yeni kurulmus olmasi veya biiylimekte olmasi Onem
tasimaktadir. Isletme yeni kurulmus ise fon ihtiyaci yiiksek olacagindan ve disaridan
fon bulabilmesi gii¢ olacagindan kar dagitimindan kagiabilmektedir. Ancak isletme
yasalarda ya da igletme ana sozlesmesinde belirtilen oranda kar dagitiminda bulunmak

durumundadir.

Tirkiye'de kar dagitimi ile ilgili TTK, SPK, VUK, KVK, Gelir Vergisi Kanunu
(GVK)'da hiikkiimler bulunmaktadirlar. Tirkiye'de sermaye sirketlerinde kar dagitimi,
TTK'min 507 ile 509. maddeleri arasinda diizenlenmektedir. TTK'min 519 ve
sonrasindaki maddelerinde ise yedek akce ile ilgili diizenlemeler yer almaktadir. S6z
konusu diizenlemelerde karin net donem karindan dagitilabilecegi ancak sermayenin
korunmasi ilkesi geregi bilangoda gegmis yil zarari/zararlart varken yillik Kar

dagitilamayacagi belirtilmektedir.

Kar dagitim politikasi, yatirim firsatlarinin karliligi ile iligkili bir finansman

karar1 olarak Walter formiilii ile a¢iklanabilmektedir:
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P =D +r(E-D) kg /ke

P = Adi hisse senetlerinin pazar degeri
D = Hisse basina dagitilan kar pay1

E = Hisse basina diisen gelir

r = Ongoriilen yatirimin karhilig

ke = Hisse senedi ¢ikararak saglanan sermayenin maliyetini veya yatirimdan

beklenen karlilik oranin1 gostermektedir.

Formiile gore, isletmenin elinde karli yatirim firsatlari bulunuyorsa r > K, ise

isletme kar dagitim politikasinda temkinli davranmalidir.

Kar pay1 politikasinin igletmenin piyasa degeri iizerinde etkili olup olmadigin
belirlemeye yonelik olarak gelistirilen teori ve yaklasimlar, isletmelerin kendileri i¢in en
uygun kar dagitim politikasi olusturmalarina 11k tutmaktadir. Piyasalarin miikemmel
olma 6zelligini bozan faktorlerin varligi, kar pay: politikasinin isletmenin piyasa degeri

120 fsletmelerin nakit akimlarmi ve yeni

ile iligkili olmasina neden olmaktadir.
yatirimlarmin finansmanini etkileyen kar dagitim politikalari, ayn1 zamanda igletmenin
piyasa degerini de etkilemektedir. Kar paylari dagitilmadiginda veya az miktarda
dagitildiginda hissedarlar sahip olduklar1 hisseleri satmak isteyebilmekte, bu da
isletmenin piyasa degerini olumsuz etkileyebilmektedir. Fakat kar paylarinin isletmede

tutulmasi ise yatirimlarin finansmaninda isletmeyi giiclendirmektedir.

19 Al Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.224.

120 Serpil Canbas, Gamze Vural, a.g.e., s. 332.
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3. ISLETME DEGERLEME YONTEMLERI

VUK’un 258. maddesine gore degerleme, vergi matrahlarinin hesaplanmasiyla
ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir. Degerleme, iktisadi varliklarin degerinin
para olarak belirlenmesi, yani isletmenin bina, arsa, makine techizat, mal stogu

seklindeki toplam varliklarinin degerini belirleme olarak da tanimlanabilmektedir.

Degerleme islemlerinde kullanilabilecek birgok yontem bulunmaktadir.
Degerleme iglemlerinde, isletmenin i¢inde bulundugu sektor ve ekonomik duruma gore
kullanilacak degerleme yontemleri degisiklik gostermektedir. Kullanilacak olan

yontemin isletme degerini en iyi sekilde yansitmasi gerekmektedir.

Degerleme yontemlerinde, gecmis verilere gore ya da gelecek donemlerde
gerceklesmesi muhtemel tahmini verilere gore islemler yapilmaktadir. Ancak gegmis
donem verilerini dikkate alarak, gelecek donemlerde isletmenin gosterecegi
performansin ve nakit akimlarinin tahmin edilerek degerleme yapilmasi daha dogru

sonuclar verecektir.

Etkin olmayan piyasalarda isletmenin piyasa degeri ile isletmenin fiyati
birbirinden farkli olabilmektedir. Ayn1 sekilde, varliklarin kullanim degeri ile degisim
degeri de farkli olabilmektedir. Bir varligin kullanim degeri, o varligin sahibine
saglayacagi faydayr ifade ederken, degisim degeri ise bir varligin el degistirmesi
karsiliginda elde edilen degeri ifade etmektedir. Burada alici ile satici taraflar, varlik
icin belli bir tutarda anlastiklarinda fiyat belirlenmektedir. Ancak bu her zaman varhigin
tasidign gergek deger olmayabilmektedir. Isletmelerin sahip oldugu teknoloji, marka
degeri, patentler, pazar payi, isletmelerin hak ve yiikiimliiliikleri, yonetim kadrosu,
kurulus yeri, orgiitsel yapisi, faaliyet gosterdigi sektordeki gelismeler, halka agik olup
olmamas1 gibi unsurlar isletmelerin degerini etkilemektedir. Birlesme islemlerinde
isletmelerin degerleme sonucu belirlenen degeri ile {izerinde anlasilan deger, yapilan

pazarliga, 6deme yontemine gore farkli olabilmektedir.
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Isletmelerin kullanacagi degerleme yonteminin isletmeye ve sektdre uygun
olmasi, daha once dogrulugu ispatlanmig, giivenilir degerleme yoOntemi olmasi ve
gelecek ile ilgili, sektor ile ilgili tahminlerin dogru yapilmis olmasi, yatirimcilarin zarar
etmemesi bakimindan 6nemlidir. Bu boliimde isletme degerlemesinde kullanilan aktif
temelli yaklasimi temel alan yontemler, piyasa degeri yaklasimini temel alan yontemler,
gelir yaklasimini temel alan yontemler ve alternatif isletme degerleme yoOntemleri

agiklanmaktadir.

3.1. Aktif Degeri Yaklasimim1 Temel Alan Yontemler

Aktif degeri yaklasiminda, isletmenin varliklarinin toplam degerinden,
isletmenin  toplam  ylktmliliiklerinin  degeri  disiilerek  0zsermaye degeri
hesaplanmaktadir. Bu yaklasim isletmenin muhasebe kayitlarini temel almaktadir. Aktif
degeri yaklasiminda, isletmenin degeri belirlenirken aktiflerinin degeri esas

alinmaktadir.

Aktif degeri yaklasiminda isletmenin degerinin, varliklarinin gelecekteki nakit

yaratma potansiyelini igermemesi bu yaklagimin zayif noktasini olusturmaktadir.

Aktif degeri yaklagimini temel alan yontemler; net aktif deger yontemi, defter

degeri yontemi ve tasfiye degeri yontemidir.

3.1.1. Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger, varliklar cari piyasa kosullarinda elden ¢ikarildiginda
saglanabilecek nakit miktarini ifade etmektedir. Burada, varliklarin elden ¢ikarildiginda
saglanabilecek gelirlerden, katlanilacak giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutar, net
aktif degeri ifade etmektedir. Bu yontemde varlik ve borglar, tarihi maliyet esasi ile
degil, piyasa kosullarmma gore diizeltilmis degerleri ile yer almaktadir. Bu sebeple

yontem diizeltilmis defter degeri yontemi olarak da adlandirilmaktadir.
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Asagidaki gibi hesaplanmaktadir:**

Net Aktif Deger= Isletmenin Aktiflerinin Piyasa Degeri-Isletmenin Borglarinin
Piyasa Degeri
Net aktif deger yontemi tek basina bir degerleme yontemi olarak yeterli
olmamaktadir. Bunun sebebi, bu yontemde isletmenin isleyen tesebbiis degerinin
dikkate alinmamasi ve dolayisiyla diisiik deger tespitine sebep olabilmesidir. Bu yontem
indirgenmis nakit akimlari, indirgenmis kar paylari modelleri gibi daha karigik

degerleme yontemlerine yardimci olarak kullanilmaktadir*?,

3.1.2. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, isletmenin varliklarinin degerinden borglarinin degeri ¢ikarilarak
bulunmaktadir. Ancak bu yontem kullanildiginda, tarihi maliyet esasina gore yapilan
kayitlar sebebi ile igletmenin gercek degeri ile defter degeri arasinda onemli farklar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu fark muhasebe kayitlarinin tarihi maliyet esasina gore tutulmasi
nedeniyle  enflasyon ve  varliklarin  piyasa  degerindeki  degismelerden
kaynaklanmaktadir. Bu yontem, bankalar gibi yiiksek oranda likit bulunduran finansal

kurumlarin degerleme islemlerinde kullanilabilmektedir.

3.1.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye isletmenin tamaminin veya bir kisminin kapanmasi anlamina
gelmektedir. Tasfiye degeri, varliklarin satilabilecegi varsayimi altinda, varliklarin
satilmasi ile gerceklesecek minimum tutar1 ifade etmektedir. Tasfiye degeri, isletme
faaliyetlerine son verdiginde, varliklar elden c¢ikarildiginda, elde edilen tutardan

isletmenin borglar1 6dendikten sonra kalan degeridir.

Tasfiye degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadlr:123

121 Baris Sipahi, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, a.g.e, s.116.
122 Markus Dollinger, The Fiar Squeeze-out Compensation, Germany, Salzwasser-Verlag, 2008, s. 37.
123 Baris Sipahi, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, a.g.e, s.118.
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Tasfiye Degeri=isletmenin Varliklarinin Takdir Edilen Degeri-Borglar

Isletmenin tasfiye degeri genellikle defter degerinden yiiksektir. Bunun sebebi
ise defter degerinin tarihi maliyetleri yansitirken, tasfiye degerinin varliklarin cari

piyasa degerini yansitmasidir.

3.2. Piyasa Degeri Yaklasimin1 Temel Alan Yontemler

Piyasa degeri yaklagimi, ayni 6zelliklere sahip bir {irline pazardaki fiyatindan
daha yiiksek ©deme yapilmayacagi mantigindan yola c¢ikarak, ikame prensibine
dayanmaktadir. Bu yaklasim, bir isletmenin degerini, kendisi ile benzer isletmelerin
performans ve hisse degeri verileri ile karsilagtirarak belirlemektedir. Bu belirlemeyi

yaparken piyasa ¢arpanlarindan faydalanmaktadir.

Piyasa degeri yaklasimini temel alan yontemlerde, isletmenin degerini
saptayabilmek icin aynmi sektorde yer alan veya benzer Ozellikler gosteren
karsilagtirilabilir  isletmelerin  tespit edilmesi gerekmektedir. Karsilagtirilabilir
isletmelerin se¢ilmesinden sonra, her birinin piyasa ¢arpanlar1 ayri ayri hesaplanmakta,
her bir piyasa ¢arpam i¢in karsilastirilabilir isletmelerin ortalamalar1 bulunmaktadir.
Karsilagtirilabilir isletmelerden elde edilen piyasa carpanlarinin, degeri bulunmak
istenen isletmeye uygulanmasi ile isletmenin degeri tespit edilmeye calisilmaktadir.
Dolayisiyla bu yontem ile isletmenin gercek degerinden cok kiyaslamali degeri elde
edilmektedir. Karsilastirmali isletmelerin tespitinde, nakit akimlarinin, biiyiime
potansiyallerinin ve isletme risklerinin benzer olan isletmelerin sec¢ilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu yaklagim sektoriin risk primini ve sektor ile ilgili biiylime beklentisini
icermektedir. Fakat karsilastirilabilir isletmeler farkli risk primi ve biiylime beklentisi
icerebileceginden, bu faktorlerin isletme degerine etkisi bu yaklasimin zayif yanini

olusturmaktadir.

Piyasa degeri yaklasimimi temel alan yontemler, fiyat/kazang orani,
fiyat/kazang orani-beklenen biiylime orani, isletme degeri/faaliyet ve vergi oncesi kar,

piyasa degeri/defter degeri orani, yeniden yerine koyma orani, fiyat/satislar orani,
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piyasa degeri/satislar orani, kar payr verimi yontemi ve sektorlere 0zgii oranlar

yontemidir. Bunlar agagida agiklanmistir.

3.2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram Yontemi

Fiyat/Kazang (F/K) orani, bir isletmenin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam
degeri arasinda iliski kurmaktadir. Bu oran, hisse basina net kér ile hisse senedi fiyati
arasinda uygun bir carpan bulunmasi gerektiginden hareket etmektedir. Bu carpan
katsayisi, igletmenin 1 TL’lik vergi sonrast hisse basina karina karsilik yatirimeilarin

ka¢ TL ddemeye razi olduklarimni gostermektedir.*?*
F / K Oran1 = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Kazang

F / K orani, yatirnmcilarin raporlanan karmn her birimi i¢in kag¢ birim 6demeye
raz1 olduklarin1 gostermektedir. Bu oran, biiyiime beklentisi yiiksek olan isletmeler igin

yiiksek, riskli igletmeler icin ise diisiiktiir.

Bir isletme i¢in F/K oraninin tahmin edilmesine iligkin en yaygin yaklagim,
karsilastirilabilir isletmelerden olusan bir grup se¢mek, bu grup igin ortalama F/K orani
hesaplamak ve bu ortalamay1r degerlenen isletme ile karsilastirilabilir isletmeler

arasindaki farklar gozeterek subjektif olarak diizeltmektir.'®

3.2.2. Fiyat / Kazan¢ Orami - Beklenen Biiyiime Orani1 Yontemi

Bu yontem, diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse senetlerini tespit etmek icin
kullanilmaktadir. Bu yonteme gore F/K oranlari, beklenen biiylime oranindan diisiik

olan isletmeler diisiik degerlenmis olarak kabul edilmektedir.

Isletmelerin beklenen biiyiime oranlar1 farklilik arz etmektedir. Baz1 isletmeler
nispeten sabit kalirken veya yavas biliylime trendi gosterirken, bazi isletmeler ise normal
bliylime trendi goOsterebilmekte, bazilar1 ise normalin 6tesinde biiyiime orani

gerceklestirmektedir.
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Kar paylarindaki beklenen biiylime orani (g) = Kar1 alikoyma dagitmama orani

x Sermaye Getirisi (ROE)

Farkli biiyime tahminlerinde fiyat, hisse senedi getirisi, sermaye kazanci

getirisi, F/K orani arasindaki iliski su sekildedir:*?®

. Kar paylarindaki beklenen biiyiime arttikg¢a, diger faktdrler ayni kalmak
sart1 ile beklenen getiri*, sermaye kazanci getirisine daha fazla bagl ve kar payi

getirisine daha az baghdir.

o Kar paylarindaki beklenen biiylime orani arttikca, diger faktorler ayni
kalmak sartiyla, F/K orani artmaktadir.

o Yiiksek kar payr getirisi ve diisik F/K oranmi smirli bir biiyliime

saglamaktadir.

o Disiik kar payr getirisi ve yiksek F/K orani yiiksek biiylime

saglamaktadir.

3.2.3. Isletme Degeri / Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kir Oram

Yontemi

Isletme degeri, 6zkaynagin piyasa degeri ile borglarn piyasa degerinin
toplamudir. Ozkaynagin piyasa degeri, dolasimdaki hisselerin adedi ile hisse basi fiyatin

carpimidir. Borglar acisindan ise, tedaviildeki bor¢lanma araglarinin piyasa degeridir.

Faiz vergi, amortisman oncesi kar (FVAOK), isletmenin esas faaliyetlerinden
faiz, vergi ve amortisman harici elde ettigi kar1 gostermektedir. Bu karin igerisinde tek

seferlik kazanglar, faiz gelirleri, kur farklar1 gibi kalemler bulunmamaktadir. FVAOK,

124 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 217.

125 Barig Sipahi, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, a.g.e, s. 98.

126 prasanna Chandra, Financial Management, Theory and Practice, 5.182.
* Toplam getiri = Kar pay getirisi ile sermaye kazanci getirisinin toplamidir.
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isletmenin esas faaliyetlerinde elde ettii kazanglar1 gosterdiginden yatirimciya daha

dogru kararlar almasinda yardime1 olmaktadir.

Isletme degerlemede yaygin olarak kullanilan isletme degeri (FD) / FVAOK
orani borglar, vergi ve amortisman uygulamalarindaki iilkeler arasindaki farkliliklari

ortadan kaldirarak faaliyet kar1 hakkinda bilgi vermektedir.*?’

Bu oranin, isletmenin
karmi, blylimesini, riskini, likiditesini ve kurumsal imajin1  yansittig
Varsayllrnaktadlr.128 Benzer isletme oranlarina gore diisik FD/ FVAOK oraniyla islem

goren isletmeler yatirim yapilabilir isletmeler olarak degerlendirilmektedir.
FD/FVAOK asagidaki sebeplerle kullanilmaktadir: 129

e FD/FVAOK, farkli finansal kaldiraglara  sahip isletmelerin
karsilastirilmasinda, tek basina F/K oraninin kullanilmasindan daha uygundur. Ciinkii

FAVOK faiz 6ncesi kazanglar1 gdstermektedir.

e Amortisman ve yipranma paylarmin tekrar katilmasiyla, FVAOK farkli
amortisman ve yipranma paylarima sahip isletmelerin kiyaslanmasma imkan
saglamaktadir. Amortisman ve yipranma paylari fazla olan sermaye-yogun isletmelerin

degerlemesinde FD/FVAOK siklikla kullanilmaktadir.
e Hisse Basina karin negatif oldugu durumlarla FVAOK siklikla pozitiftir.

3.2.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Yontemi

Bir isletmenin piyasa degeri, isletmenin g¢ikarilmis sermayesini temsil eden
toplam hisse senedi adedi ile piyasa fiyatinin garpilmasi sonucu bulunur. Ozsermayenin

defter degeri de, isletme varliklarinin defter degeri ile isletme borglarinin defter degeri

127
128

Marc Clatworthy, Transnational Equity Analysis, John Wiley&Sons, England, 2005, s.1009.

Prasanna Chandra, Fundamentals of Financial Management, Sixth Edition, New Delhi, McGraw Hill
Education, 2014, s.411.

129 Jerald E. Pinto ve digerleri, a.g.e, 5.321.
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arasindaki farktir. Diger bir ifade ile bir isletmenin defter degeri isletmenin

bilangosundaki 6zkaynaklar hesap grubunun toplam kayith degeridir.*®

Bu oran, hisse senedinin olmasi gereken fiyatin1 saptamaya yonelik bir
yontemdir.”** Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin defter degerlerinin kag kati oldugunu
gostermektedir. Oranin 1'in istiinde olmasi isletmenin hissedarlarma kazandirdigini
gostermektedir. Bu oran, isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraninin,

ayni sektorde bulunan isletmeler i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir.
PD/DD orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
PD/DD = Hisse Senedinin Piyasa Degeri/Hisse Senedinin Defter Degeri
Isletmelerin isleyen tesebbiis degerini ve gelecekteki nakit akislarini

yansitmamast bu oranin dezavantajidir.

3.2.5. Yeniden Yerine Koyma Oran Yontemi

James Tobin, degerin Ol¢iimiinde kullanilan finansal oOlgiitlere, isletmenin
piyasa degeri ile yeniden elde etme maliyetini karsilastirarak bir alternatif getirmistir.

Bu o6lgiit, “Tobin’s Q” olarak adlandirilmaktadir.

Tobin’s Q modeli, isletmenin piyasa degeri ile varliklarim1 yeniden yerine
koyma maliyeti arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Tobin’s Q, diisiik degerlenmis
isletmelerin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu model, 6zellikle edinilen isletmenin

degerlemesinde kullanilabilmektedir.***Bu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Tobin’s Q = Isletmenin Piyasa Degeri / Varliklarin Yerine Koyma Degeri

%0 Barig Sipahi, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 106.

3! Metin Kamil Ercan, Unsal Ban. Degere Dayali isletme Finansi, Finansal Yonetim. Altinci Baski, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2010, s.125.

132 Kamal Ghosh Ray, a.g.e, s. 97.
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Bu olgiimdeki mantik oldukga basittir. Getiri saglamayan ve varliklarini
verimli olarak kullanamayan isletmelerin Tobin's Q oranlari 1’den diisiik, varliklarini

verimli olarak kullanabilen igletmelerin ise Tobin's Q oran1 1’den bﬁyﬁktﬁrlaa.

Literatiirde benimsenen bu 6l¢limiin kullanimi, gerekli verilerin toplanmasinda
karsilasilan problemler sebebi ile yaygin degildir. Bir varligin aktif bir piyasasimnin
olmadigi durumlarda, o varlik igin yerine koyma maliyetinin dogru olarak

belirlenebilmesi oldukc¢a zordur.

3.2.6. Fiyat / Satislar Oram1 Yontemi

Fiyat/Satislar (F/S), her bir birimlik satis igin piyasanin ne kadar 6demekte
istekli oldugunu goéstermektedir. Kar pay1 dagitim orani, beklenen getiri orani, beklenen
biliyiime orani, kar marjlar1 bu orani da etkilemektedir. F/S orani net kar marjinin, kar
pay1 dagitim oranimin ve biiylime oraninin artan bir fonksiyonudur. F/S oraninin temel

belirleyicisi kar marj 1dir. 3

Oran, isletmenin cari piyasa fiyatinin yillik hisse basina satis gelirine
boliinmesiyle veya toplam piyasa degerinin yillik satis tutarina boliinmesiyle

bulunmaktadir.

Bu oran, iki sebepten dolayr faydali ve anlamli bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, biliyliyen bir isletmenin beklentisi, gili¢lii ve siirekli bir sekilde satislarda
artistir. Biiyiime satislardan baslamalidir. Tkinci olarak ise, bilango ve gelir tablosundaki

verilere kiyasla, satislar diger verilerden ¢cok daha az manipiilasyona tabidir.*®

F/S orani, F/K oranma gore daha avantajlidir. Isletmenin kazanci olmadigi

durumlarda, F/K oraninin higbir anlami yoktur. F/S orani ise, isletme zararl bir sekilde

138 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.

Third Edition, s.537-538.

1% H. Kent Baker, Gary E. Powell, a.g.e, s. 152.

135 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, Tenth Edition, USA, South
Western Cengage Learning, 2012, s. 351.
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faaliyet gosterse dahi hesaplanabilmektedir. Boylelikle kar etmeyen isletmelerin de

kiyaslanmasina imkan vermektedir.**

3.2.7. Piyasa Degeri / Satislar Oram Yontemi

Piyasa Degeri/Satislar (PD/S) orani, isletme {izerindeki biitiin hak sahiplerini
dikkate alarak isletmenin toplam piyasa degerinin igletmenin satislarina boliinmesiyle
bulunmaktadir. Isletmenin toplam degeri dzsermayenin piyasa degeri ile borglarin

piyasa degerinin toplamindan olugmaktadir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

PD/S Orani = [(Sermayenin Piyasa Degeri + Borglarin Piyasa Degeri) — Nakit |
/ Gelirler

Bu oran genellikle potansiyel karlilik artisinda, yeni {irin tanitiminda, isim
hakki olusturuldugunda kullanilmaktadir. Oranin daha cok ileri teknoloji kullanan
isletmelerde spekiilatif amagl kullanildigi g(’jriilmektedir.137 PD/S orani, kazanglarin ve
faiz ve vergi Oncesi kéarm, endiistrinin diisiiste oldugu donemlerde siklikla negatif
oldugu maden endiistrisinde oldukc¢a faydalidir. Bu oranin giiglii tarafi, gelirin
Olcimiiniin ¢ok basit olmasit ve giderlerin etkilendigi gibi farkli muhasebe
uygulamalarindan etkilenmemesidir.™*® Gelirin kaydedilmesi bakimindan, farkli sektor
ve piyasalardaki muhasebe uygulamalar1 uygulanan muhasebe standartlar1 bakimindan

benzerlik gostermektedir.

Iki temel gelir oran1 kullanimda bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ve daha
popiiler olani, F/S orani, digeri ise PD/S oranidir. PD/S orani1 daha saglikli bir orandir.

Bunun sebebi ise daha tutarli olmasidir.™*® F/S orani bor¢la finanse edilen isletmelerde,

1% Herbert B. Mayo, Investments, An Introduction, Tenth Edition, USA, South Western Cengage Learning, 2011,
s. 319.

187 Jeffrey C. Hooke, Security Analysis and Business Valuation of Wall Street, Second Edition, USA, John
Wiley&Sons, 2010, s. 230.

1%8 Ross Geddes, IPO’s and Equity Offerings, UK, Butterworth Heinemann, 2003, s. 83.

1% Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
5.543.
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biitlin satislarin  isletmenin hissedarlarina ait olmamasi1 sebebi ile eksiklik

tasimaktadir.**°

3.2.8. Kar Pay1 Verim Oram Yontemi

Kar pay1 verim orani, donem basinda satin alinan bir hisse senedine ddenen
paranin ne kadarmin yil iginde kér pay1 olarak geri alinabilecegini gostermektedir.*** Bu
yontem kar dagitiminin hisse senetleri degeri iizerinde etkili oldugunu savunmaktadir.

Oran agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Kar Pay1 Verimi Orani=(Hisse Basi Kar Pay1 / Hisse Basi Piyasa Degeri)

Bu yontemin zayif yanlari, isletme biinyesinde alikonan karlarin hesaba
katilmamast ve ayrica bazi isletmeler i¢in kar payr O6deme oranlarmin diizenli

olmamasidir.

3.2.9. Sektorlere Ozgii Oranlar Yéntemi

Sektore 6zgii oranlar, degerleme yapilan isletmenin faaliyet gosterdigi sektore
gore degismektedir. Ancak bu oranlarin iki temel 6zelligi vardir. Sektdre 6zgii oranlarin
payinda genellikle isletme degeri yer almaktadir. Isletme degeri, borglar ve
0zkaynaklarin toplamindan nakit ve satilabilir menkul kiymetlerin ¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Sektore 6zgli oranlarin paydasinda ise isletmeye gelir ve kar saglayan

142 By faaliyet birimleri, isletmenin faaliyet konusuna

faaliyet birimleri yer almaktadir.
gore farklilik gosterebilmektedir. Maden sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler icin
rezerv miktart; haberlesme, telekomunikasyon, internet hizmeti saglayan isletmeler i¢in
abone sayisi; enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler igin elektrik diretim
kapasitesi; egitim sektorii i¢in 6grenci sayisi isletme piyasa degerine bollinerek sektore

0zgl oran tespit edilebilmektedir.

140 Jerald E. Pinto ve digerleri, a.g.e., s. 327.

141Aysen Korukoglu, Serdar Korukoglu, "Ug¢ Biiyiiklerin-BJK, FB ve GS Finans Piyasalarindaki Durum
Degerlendirmesi"”, Ege Akademik Bakis, Cilt 5, Say1 1-2, 2005, s.48.

142 Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk , a.g.e., s. 111.
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3.3. Gelir Yaklasimini Temel Alan Yontemler

Gelir yaklasimini temel alan yontemde yatirimin degeri, gelecekteki faydanin
yatirimin riskine gore belirlenen bir oran kullanilarak, bugiinkii degere indirgenmesi ile

hesaplanmaktadir.

Birlesme ve satinalmalarda, gelir yaklasimini temel alan yontemler, aktif ve
piyasa temelli yaklagimlari temel alan yontemlere gore siklikla kullanilmaktadir. Bu
yontemde, isletmenin maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 dikkate alinmaktadir.
Isletmenin  bu varliklari olmazsa, elde edecegi getiriyi saglayamayaca@

varsayilmaktadir.

Gelir yaklagimini temel alan yontemler indirgenmis nakit akimlari yontemi ve
indirgenmis kar paylar1 yontemidir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, isletme degeri
yontemi, 6zsermaye degeri yontemi olmak iizere iki yontemden olusmaktadir. Gelir

yaklasimini temel alan yontemler asagida aciklanmaktadir.

3.3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi bir yatirrmin, benzer riske sahip baska bir
yatirimdan fazla getiri saglamasi1 durumunda deger yarattig1 temeline d'cly'clnmaktadlr.143
Indirgenmis nakit akimlari, sermaye yatirimi analiz yontemlerinden biridir. Projelerin
karliligint ve getirisini hesaplamaktadir. Bu yontem, kullanilan paranin bir maliyeti
oldugunu dikkate almaktadir. Bu yontem ile risk, iskonto oranlarmin riske gore

diizeltilmesi ile indirgenmis nakit akimlarinin i¢cinde yer almaktadir.

143 Nurgiil Chambers, a.g.e, 5.233.
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Indirgenmis nakit akimlariyla degerlemenin genel formulii asagidaki gibidir:144

n

Deger =) FCF/ (1+1)
=1

Bu formiilde,

n: Varligin émriinii,
FCF; : t donemindeki nakit akimini
r : Tahmini nakit akimlarinin riskini ifade etmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ile degerlemeye ge¢mis yillarda gerceklesen nakit
akimlar incelenerek baslanmaktadir. Buna gore isletmenin gelecekteki nakit akimlar
tahmin edilirken, gegmiste nakit akimlarini etkileyen unsurlar dikkate alinmaktadir.
Isletmenin iskonto orani hesaplanmakta, nakit akimlarinin tahmin déneminden sonra
olagabilecek devam eden degerin hesaplanabilmesi i¢in uygun teknikler belirlenmekte,
elde edilen deger simdiki degere iskonto edilmektedir. Gelecek nakit akimlar1 ve devam

eden degerin indirgenmis tutarlari toplanarak isletme degerine ulagilmaktadir.

Gliniimlizde yaygin olarak kullanilan bir yontem olan indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminin birgok avantaji bulunmaktadir. Bu yontem igletmenin gelecekteki

performansini isletme degerine en iyi yansitan degerleme yontemidir.'*®

Bu yontem
varliklarin nakit yaratabilme giiciine odaklanmaktadir. Bu sebeple yatirinmciya gergekte
elde edecegi degeri gostermekte ve isletme hakkinda bilgi vermektedir.*® Isletme
degeri bu yontem kullanilarak microsoft excell gibi programlarla rahatlikla
hesaplanabilmektedir.'*’  Bununla birlikte yontemin birtakim dezavantajlart  da

bulunmaktadir. Bu yontemde nakit akimlari, gelecekteki nakit akimlarmmin tahmin

144 Baris Sipahi, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, a.g.e, S.76.

145 Nurgiil Chambers, a.g.e, s.236.

146 The Institute of Cost and Works Accountants of India, Business Valuation Method, India, Repro India Limited,
2010,s.17.
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edilebildigi varsayilarak, tahmin yapildigi donemde sabitlenmekte ve isletmenin riskini
yansittigl varsayilan bir iskonto orani ile indirgenmektedir. Fakat bu yontem nakit
akimlarinda gelecekte olusabilecek riskleri g6z ardi edebilmekte, olusabilecek
belirsizliklere karsilik veremeyebilmektedir.'*®isletme degerlemede kullanilan diger

yontemlere gore daha fazla bilgi ve girdi gerektirmektedir.

Bu yontemin gelismekte olan iilkelerde kullanilmasi halinde iskonto oranina
bir miktar daha riskin ilave edilmesi gerekmektedir. Bu risk, yiliksek enflasyonun,
makroekonomik dalgalanmalarin, sermaye kontrollerinin, politika degisikliklerinin, i¢
savaslarin, diizenleyici otorite degisikliklerinin, yetersiz yatirimer haklarinin ve esnek

muhasebe uygulamalarinin etkisini kapsamahd1r.149

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile degerleme yapmak icin iki alternatif
vardir. Bunlardan birincisi, yalnizca isletmedeki 6zsermayeyi degerlemektir. Ikinci
alternatif ise isletmenin Ozsermayesi ile birlikte isletmeye bor¢ verenler, isletmenin
thrag etmis oldugu tahvillerin alicilart ve imtiyazli hisse senedi sahipleri gibi isletmenin
diger sahiplerini de kapsayacak sekilde isletmenin tiimiinii degerlemektir.
Ozsermayenin degeri, bu 6zsermayeye 6zgii beklenen nakit akimlarinin, 6zsermaye
maliyetiyle bugiinkii degerine indirgenmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Isletme degeri
ise, isletmenin gelecekte bekledigi nakit akimlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ile bugiinkii degere indirgenmesiyle elde edilmektedir.**’indirgenmis nakit akimlarina
gore isletme degerlemesinde kullanilan igletme degeri modeli ve 6zsermaye degeri

modeli asagida aciklanmaistir.

147 Mike Bendrey, Roger Hussey, Colston West, Essentials of Management Accounting in Business, UK, MPG
Books, 2003, 5.299.

148 Johnathan Mun, Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and
Decisions, USA, John Wiley&Sons, 2002, s.59.

14 Mimi James, Timothy M Koller, Valuation in Emerging Markets, http://finance.wharton.upenn.edu
/~bodnarg/courses/readings/McK _valuation_in_em.pdf, Erisim: 10.06.2015, s.80.

150 Barg Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 77.
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3.3.1.1. isletme Degeri Modeli (isletmeye Serbest Nakit Akimlari)

Isletmeye serbest nakit akimlar1 ydntemi (FCFF), isletmedeki hissedarlar,
alacaklilar, imtiyazli hissedarlar gibi biitiin talep sahiplerinin nakit akimlarinin
toplamin1 ifade etmektedir.™® Bu yontemde varliklarin gelecekte yaratabilecekleri
serbest nakit akimlari, isletme degerinin tespit edilebilmesi igin iskonto edilmektedir.
Iskonto orami olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullanilmaktadir.
Bunun sebebi hesaplanan nakit akimlarinin tiim kaynak sahiplerine olan nakit akimlar

olmasidir.
FCFF yonteminde kullanilan temel dlgiitler asagidaki gibidir:*>?
e Satislardaki bliylime orani,
e Amortisman Oncesi esas faaliyet kar marji,
e Vergi orani,
e Duran varlik yatirimlar: veya sermaye harcamalari,
e (Calisma sermayesi gereksinimi.
FCFF asagidaki gibi hesaplanmaktad1r:153

FCFF=FAVOK (1-Vergi Orani)-(Sermaye Harcamasi-Amortismanlar)-A Isletme

Sermayesi

Sermaye harcamalari, maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 kapsayan uzun
vadeli yatirimlardir. Sermaye harcamalari isletmenin iiretim kapasitesinin artmasi i¢in

gereklidir. Sermaye harcamalarindaki artis, isletmenin satiglarinda ve karinda artisi

181 Stefano Caselli, Stefano Gatti, Venture Capital, A Euro System Approach, New York, Springer Verlag
Edition, 2004, s.96.

152 Corporate Training Group (CTG), The Investment Banker's Handbook: Accounting, Valuation and
Modelling, UK, Corporate Training Group, 2008, s.130.

153 Aswath Damodaran, The Dark Side of Valuation, Valuing Old Tech, New Tech and New Economy
Companies, USA, Prentice Hall, 2001, s.44.

92



saglayabilmektedir. Amortisman giderleri, isletmenin aktifinde kayith duran
varliklarinin degerinde meydana gelen azalislari ifade etmektedir. Isletmenin duran
varliklart i¢in amortisman ayirmasi nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir islemdir. FCFF
hesaplanirken isletme sermayesindeki degisim dikkate alinmaktadir. Isletme sermayesi,
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi acgisindan gereklidir. Isletmenin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi ag¢isindan isletmenin bilancosundaki donen varliklarin, kisa vadeli

yabanci borglardan yiiksek olmasi beklenmektedir.

FCFF degerinin hesaplanabilmesi icin faaliyet ve vergi oncesi kar dikkate
alinmaktadir. Bu kar iizerinden hesaplanan vergiler ddenmekte, ulasilan tutardan
sermaye harcamalari diisiilmekte, amortismanlar eklenmektedir. Isletme sermayesindeki

degisim de dikkate alinarak FCFF degerine ulagilmaktadir.

Bu yontemde isletmenin degeri serbest nakit akimlarinin bugilinkii degerine esittir.

Asagidaki gibi gosterilmektedir.™*

t=o0

isletme Degeri = Y FCFF,/ (1+WACC)'
t=1

Isletme degeri modelinde, FCFF degerinin bugiinkii degere indirgenmesi
yoluyla degerlemenin temel mantigl, 6nce isletmenin bir biitiin olarak degerlemesinin
yapilmast ve daha sonra bu degerden tiim bor¢ ve yiikiimliiliikkler i¢in yapilan nakit
cikislarinin degeri diisiilerek Ozsermayenin degerinin bulunmasina dayanmaktadir.
FCFF degeri isletmeye bor¢ verenlere ve 0zsermaye sahiplerine, bagka bir ifadeyle

isletmeye sermaye saglayan tiim taraflara kalan faaliyet gelirini temsil etmektedir.*

Bor¢lanmanin yiiksek ya da artma egiliminde oldugu isletmeler i¢in en uygun
degerleme yontemi, FCFF yontemidir. Bor¢ 6demelerinin (ya da yeni borglarin)

degiskenlik gostermesi nedeniyle, bu tiir isletmelerde 6zsermayeye serbest nakit

15% peter Moles, Robert Parrino, David S. Kidwell, a.g.e, 5.714.

93



akimlarinin hesaplanmasi oldukga zordur.*® Ayrica bu tiir isletmelerde, yiiksek

bor¢lanma isletmenin kalkinma stratejilerine kisitlama getirebilmektedir.157

3.3.1.2. Ozsermaye Degeri Modeli (Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlar)

Bu yontemde isletmenin sadece 6zsermaye paylari degerlenmektedir. Gelecek
donemlerdeki nakit akimlari, 6zsermayenin riskine gore belirlenen bir oranda iskonto

edilmektedir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari, bir isletmenin tahmin dénemi ve
sonrasinda hissedarlarina (ortaklarina) dagitabilecegi net nakit akimlarini kaldiragh
Ozsermaye maliyetini kullanarak bugiine indirgemektedir. Bu modelin temel dayanag:
tahmini finansal tablolar {izerinden olusacak nakit akimlar1 i¢inden isletmenin gelecek
yillarda sermayedarlarina dagitabilecegi nakit akimlarini tespit etmektir. Isletme degeri
modelinden farkli olarak bu modelde, olusan nakit akimlari, serbest nakit akimlarina ek
olarak isletmenin faaliyetinden dogmayan finansal ve diger olagandisi nakit giris

cikislarini kapsamaktadlr.158
Isletmenin 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi= Net Kar-Sermaye Harcamalari+ Amortisman + Itfa

Pay1 -+Net Isletme Sermayesindeki Degisim + Net Borg Ihraglar:

Ozsermayeye serbest nakit akimlarin1 hesaplarken isletmenin hissedarlarina
saglayacagl nakdi tahmin etmek i¢in hesaplamaya net kar ile baslanmaktadir. Net
kardan her tiirlii sermaye harcamalarn ¢ikarilmaktadir. Bunun sebebi sermaye
harcamalarinin nakit ¢ikis1 gerektirmesidir. Herhangi bir nakit ¢ikis1 gerektirmeyen

amortisman ve itfa pay1 gibi giderler ise tutara eklenmektedir. Sermaye harcamalar1 ve

1% Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi, istanbul, Alfa Basim Yayim
Dagitim Ltd. Sti., 2005, s. 203.

1% Metin Kamil Ercan ve digerleri, indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi ile Firma Degerlemesi, Ozellikli

Durumlar, Ankara, Gazi Kitabevi, 2008 s.16.

157 stefano Caselli, Stefano Gatti, a.g.e, 5.97.

158 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 249.
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amortisman  arasindaki  fark; net sermaye (yatirirm) harcamalar1  olarak
adlandirilmaktadir. Net sermaye harcamalari igletmelerin biiylimesi i¢in gereklidir.
Yiiksek biliylime gosteren isletmeler yiiksek net sermaye harcamalari yaparken, diisiik
bliylime gosteren isletmelerin diisiik hatta bazen negatif net sermaye harcamalari

olabilmektedir.**®

Bu yontemde yalnizca nakit dis1 isletme sermayesi ve isletmenin borcunun
degisim diizeyi dikkate alinmaktadir. Borcun anaparasinin O6denmesi nakit c¢ikist
gerektiren bir islem olmasina karsin borcun anapara 6demesinin finansmani tekrar

bor¢lanma ile gerceklesirse bu islem nakit girisi saglamaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemi, vergi sonrasi nakit akimlarini

isletmenin hissedarlarinin zsermaye maliyeti oraninda iskonto etmektedir.'®

Isletmenin degeri beklenen &zsermayeye serbest nakit akimlarinin bugiinkii
degeri seklinde yazﬂabilmektedir.161
t=o0

Hisse Senedinin Degeri = ) FCFE, / (1+ke
t=1

Formiilde,
FCFE; =t yilindaki 6zsermayeye serbest nakit akimini,
ke = Ozsermaye maliyetini ifade etmektedir.

FCFE ve FCFF modellerinin kullanimi genellikle su durumlarda daha

uygundur:*®?

. Kar pay1 6demelerinde bulunmayan bir isletme ise,

15 Aswath Damodaran. Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,

s,351.

160 Donald De Pamphilis, Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities, Fifth Edition, USA, Elsevier
Inc., 2010, s. 256.

161 Barg Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 85.

182 Jerald E. Pinto ve digerleri, a.g.e, s. 91.
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J Kar pay1 dagitan bir isletme ise, kar paylart FCFE degerini bariz bir
sekilde gegiyor ise,

. Isletmenin serbest nakit akimlari, analistin uygun gorecegi aralikta
isletmenin karlilig1 ile uyumlu ise,

. Yatirimei kontrollii davranmak istiyor ise daha uygundur.

3.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Uygulamadaki en eski indirgenmis nakit akimi yontemlerinden biri,
indirgenmis kar paylar1 yontemidir. Yatirimcilar, halka agik isletmelerin hisse
senetlerini satin aldiklarinda, kar payr 6demelerinden ve hisse senetlerinin satisinda
fiyat artislarindan nakit akimi saglamaktadirlar. Hisse senetlerinin fiyati, gelecekteki kar
paylarma gore belirlendiginden, hisse senedinin fiyati sonsuza kadar elde edilecek kar
paylarimin bugiinkii degeridir. Modelin mantigi, bugiinkii deger kuralina dayanmaktadir.
(Bir varligin degeri gelecekte yaratacagi nakit akimlarmin riskine goére belirlenen bir
oranla bugilinkii degere indirgenmesi ile olusan degerdir.) Modelin iki temel girdisi
bulunmaktadir. Bunlar, beklenen kar paylar1 ve 6zsermaye maliyetidir. Beklenen kar
paylarmi elde etmek icin, kazanclardaki gelecekte beklenen biiyiime oranlar1 ve kar
dagitim oranlariyla ilgili baz1 varsayimlarda bulunulmaktadir.'®® Hisse senedinin degeri

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

t=o0

Hisse Senedinin Degeri = Y E(DPS;) / (1+ke)t
t=1

E(DPS;) =t doneminde hisse basina diisen kar payini,

ke = 6zsermaye maliyetini, ifade etmektedir.

163 Aswath Damodaran. "Valuation Approaches and Metrics; A Survey of the Theory and Evidence", Foundations
and Trends in Finance, Vo:1, No:8, 2005, s. 701.
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Indirgenmis kar paylar1 yonteminde, bir isletmenin sonsuza kadar yaratmasi
beklenen kar payr ddemeleri 6zsermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii degerlerine

indirgenmekte ve isletmenin 6zsermaye degeri elde edilmektedir.'®*

Gelecekteki biiyiime oranina iliskin indirgenmis kar paylari yonteminin ii¢
farkli bitytime durumu s6z konusudur. Bunlar; sifir biiylime orani, sabit biiyiime orani

ve degisken biiyiime orani durumudur.

i. Sifir Bilyiime Oram Modeli: Kar pay1 degerleme yaklasimlarindan en basiti
olan sifir bliylime modeli, sabit bir durumu ifade etmektedir. Bu modelde kar paylar
bliylimemekte ve her yil ayni oranda kalmaktadir. Bu yonteme goére hisse senedinin

degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir'®:

Hisse Senedinin Degeri = Dg / ke
Do = Hisse basina beklenen sabit kar payini (en son 6denen kar payini)

ke= Ozsermaye maliyetini (hisse senedinden beklenen getiri oramni) ifade

etmektedir.

ii. Sabit Biiyiime Oram Modeli: Gordon biiyime modeli olarak da
adlandirilan bu modeli Gordon popiiler hale getirmistir. Sonsuz bilylime oranini tahmin
ederken unutulmamasi gereken iki unsur bulunmaktadir: Bunlardan biri isletmenin kar
paylarinin sonsuza kadar biiylimesi beklendiginden, isletmenin faaliyette bulundugu
ekonominin biiyiime oranmni gecemez. Ikincisi ise, isletmenin performansmin diger
oOl¢iitlerinin kar paylari ile ayn1 oranda arttig1 varsayilmaktadir. Kar paylar1 % 4 artarken
kazanglarin1 her y1l % 3 oraninda arttiran bir isletmenin, uzun dénemde kér paylari,
isletmenin kazanglarmi gegecektir. Diger taraftan uzun dénemde isletmenin kazanglari,
kar paylarindan daha hizli biiyiirse uzun donemde kar pay1 6deme orani1 0’a yaklasacak

ve sabit olmayacaktir. Isletme eger sabit, dengeli bir durumda ise bu modeli kar

164 Nurgiil Chambers, a.g.e, s. 239.
185 Baris Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., s. 79.
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paylarindaki artis yerine kazanglardaki artisla ikame ettiklerinde ayn1 sonucu

bulacaklardir.*®® Asagidaki gibi hesaplanmaktadur:
Hisse Senedinin Degeri = D1/ (Ke -0)
Formiilde,
D,= Hisse basina beklenen kar payini (yilsonu 6denmesi beklenen kar payini)
ke= Ozsermaye maliyetini
g = Sabit biiyiime oranini ifade etmektedir.
iii. Sabit Olmayan Biiyiime Oram1 Modeli

Isletmelerin zamanla degisen biiyiime oranlarma sahip olmasi gergeginden yola
cikilarak, sabit olmayan biiylime orant modeli ortaya ¢ikmistir. Gelistirilmis en basit
yontem, ilk asamasinin sabit biiylime oranindan farkli bir biiylime oranina, yani normal
dis1 biiylime oranina sahip oldugu, ikinci asamasinin ise sabit bir biiyiime oranina sahip
oldugu iki asamali biiyiime modelidir. Iki asamali1 biiyiime modelinde, ilk olarak normal
dist biliylimenin oldugu donemlerdeki kar paylarinin bugiinkii degeri bulunmaktadir.
Daha sonra normal dis1 biiyime donemi sonundaki hisse senedinin fiyati
belirlenmektedir. Bu sonsuza kadar devam eden sabit biiyiime donemi degeri uygun bir
iskonto orani ile bugiinkii degerine indirgenmektedir. Son olarak bu iki tutar toplanarak

hisse senedinin degeri hesaplanmaktadir.*®’

Bu yontem asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:
n

Hisse senedinin degeri=Y" Do (1+0s)/(1+ Ke)t +[Dn(1+7c)/(Ke —g)X1/(1+ ke)"']
t=1

Formiilde;

188 Aswath Damodaran, Valuation Approaches and Metrics; A Survey of the Theory and Evidence, s. 703.
187 Barig Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytiirk, a.g.e., 5.80-81.
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Do= Hisse basina en son édenen kar payini,

gs= Normal dis1 donemdeki kar pay1 biiyiime oranini,

gc= Normal donemdeki kar payi biiylime oranini,

ke = Ozsermaye maliyetini (hisse senedinden beklenen getiri oranini),
n= Normal dis1 biiylime donem sayisini,

D,=Normal dig1 biliyime donemi sonundaki kar payr Odemesini, ifade

etmektedir.

Indirgenmis kar payr ydnteminin basit olmasi ve sezgisel mantik icermesi
yontemin avantajlaridir. Yontem, serbest nakit akimlarmin tahmininden daha az
varsayim gerektirmektedir. Serbest nakit akimlarina dayanan yontemde, sermaye
harcamalari, amortismanlar, calisma sermayesi gibi konularda tahmin yapilmasi
gerekmektedir. Kar paylarina gore yapilan degerlemeler, nakit akimlarina gore yapilan
degerlemelerden daha az degigskendir. Bu ydntem, 0zsermayeye nakit akimlari, kar
paylarini asan isletmelere asgari bir deger olusturmaktadir. Nakit akimlarinin zor oldugu
veya miimkiin olmadig1 sektorlerde, kar paylari nakit akimlarinin tahmin edilmesine
yardimcr olmaktadir. Yontem kar payr dagitmayan veya diisik kar payr dagitan
isletmeler tarafindan uygulanabilmektedir. Hisse senedi kar payr orani beklenen
bliylime oranini1 yansitacak sekilde ayarlandiginda, kar payr O6demesi yapmayan

isletmeler i¢in bile makul bir deger verebilmektedir.

Finansal hizmet veren isletmelerin indirgenmis kar payr yontemini yaygin
olarak kullanmaktadirlar. Bunun sebebi, bankalarin sermaye harcamalarini ve g¢alisma

sermayesini tahmin etmesinin zor olmasidir.

3.4. Alternatif Isletme Degerleme Yontemleri

1990’11 yillardan itibaren geleneksel degerleme yaklagimlarina ilave olarak

alternatif isletme degerleme yaklasimlari olarak degerlendirilen “Ekonomik Katma
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Deger” ve “Yatirimin Nakit Akim Karliligi” yontemleriyle isletme degerinin tespit
edilmesi kullanim alan1 bulmustur. Bu yontemler, temel isletme degerleme

yontemlerine alternatif olarak kullanilmaktadir.

3.4.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

EVA, bir isletmenin veya herhangi bir boliimiiniin yatirilan sermaye
cikarildiktan sonraki net karini ifade etmektedir. EVA’nin arkasindaki temel strateji; bir
isletmenin deger yaratabilmesi icin, yatirimcilarin benzer risk seviyesindeki yatirim
alternatiflerinden elde ettikleri kazangtan daha yiiksek bir sermaye kazanci elde etmesi
gerekliligidil’.168 EVA, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karinin, o kar yaratmak i¢in
kullanilan sermayenin maliyetinden armndirilarak ulasilan degerdir. '*® EVA Stern
Stewart & Co. tarafindan gelistirilmistir. Isletmeler i¢in bir performans dl¢iisiidiir. EVA
geleneksel degerleme yontemlerine bir alternatif olarak getirilmistir. 1990'li yillardan
sonra yaygin olarak kullanilmaktadir. EVA kavramini 6n plana ¢ikartan unsur, isletme
amaglarindan ~ kar ~ maksimizasyonu  yerine  isletmenin  piyasa  degerinin

maksimizasyonunun 6n plana ¢ikmasidir.*"

Isletmeler net kar1 hesaplarlarken iicretler, ilk madde malzeme giderleri, isletme
giderleri vb. giderleri isletmenin gelirlerinden diiserlerken, 6zsermayenin maliyetini
dikkate almamaktadirlar. Ozsermaye ile finanse edilen sabit varliklara yapilan
yatirimlar i¢in amortisman ayrilmasina karsin, 6zsermaye i¢in herhangi bir karsilik
ayrilmasi da s6z konusu olmamaktadir. Birgok isletme muhasebe anlaminda kar elde
etmis gibi goriinse de gerekte sermaye maliyetini karsilayamayabilmektedir.'”* Bu
anlamda EVA yonteminde muhasebe karindan ziyade ekonomik karin 6n plana ¢iktigi

goriilmektedir. Muhasebe kari gelirler ile giderler arasindaki fark iken; ekonomik kar

188 Metin Saban, Sedat Erdogan, "Performans Olgiimleme ve Ekonomik Katma Deger", Mali Céziim Dergisi,
Say1:84, 2007, s.131.
169" Riistem Haciriistemoglu, Miinir Sakrak, Volkan Demir, "Etkin Performans Olgiim Aract (EVA) (Ekonomik
Katma Deger-Ekonomik Kar Yaklagimi)" Mali Coziim Dergisi, Y11:2002, Say1:59, (Nisan, Mayis, Haziran 2002),
s.11.
170 yysuf Topal, "Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) Arasindaki iliski, IMKB Imalat
Isletmelerinden Ornek", Siileyman Demirel Universitesi [iBF Dergisi, Cilt:13, 2008, s.2.

M.Basaran Oztiirk,"Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yontem "Ekonomik Katma
Deger"" Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:18, Say1:3-4, 2004, 5.355.
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bir isletmenin toplam geliri ile gizli maliyetlerini de  igeren toplam  maliyetleri
arasindaki farktir. EVA’nin diger performans olgiitlerinden en 6nemli farki, ekonomik
kar kavramini kullanarak/hesaplayarak ekonomik kar1 en dogru sekilde Olgmeyi
amaclamasidir'”®>. Muhasebe kari hesaplanirken, 6zkaynaklar iizerinden herhangi bir
maliyet hesaplanmamaktadir. Fakat Ozsermayenin bir maliyeti bulunmaktadir.
Yatirimcilar tarafindan saglanan fonlar, bagka bir yatirimda da degerlendirilebilirdi.
Diger bir deyisle, yatirnmcilar bagka bir yatirim yapma firsatindan feragat etmektedirler.
Aynu risk seviyesine sahip, baska bir yatirnmdan elde edilecek olan getiri, o yatirimin
O0zsermaye maliyetini temsil etmektedir. Bu muhasebe maliyetinden ziyade, firsat
maliyetidir. Bu sebeple semayenin bir maliyeti oldugunu savunan bu yontem isletmelere

daha dogru sonuglar sunabilmektedir.

EVA’nin tanimi, hesaplanmasinda gerekli olan ii¢ temel girdi iizerinde

durmaktadir:*"

) Yatirimlardan elde edilen getiri,
J Yatirimlarin sermaye maliyeti,

. Yatirilan sermaye.

EVA'nin dayandigi bazi temel prensipler bulunmaktadir. Bu prensiplere gore;
isletme ancak yatirilan sermayenin, firsat maliyetleri {izerinde bir getiri saglayabildigi
siirece isletmenin karlidir ve isletme net bugilinkii degeri pozitif olan yatirimlar

gerceklestirildiginde hissedarlar icin deger yaratmis olmaktadir.
EVA asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

EVA = Vergi Sonras1 Faaliyet Geliri — (Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye)

172 Mehmet Ozkan, Arzu Al, "Ekonomik Kéar Kaybr ile Borca Batiklik Bilangosu Arasindaki Iliskilerin Firmalarin

Finansal Yapilar1 Uzerindeki Etkileri", Mali Coziim Dergisi, Say1:124, Temmuz-Agustos 2014, s.23.
17 Aswath Damodaran, Investment Valuation : Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.
s. 870.

101



Formiilden goriilebilecegi iizere EVA, vergi sonrasi faaliyet karindan tiim
sermayenin maliyeti diisiildiikten sonra kalan artik getiri, katma deger ya da ekonomik

kar1 ifade etmektedir.

Bu tutarin pozitif olmasi, isletmelerin kar elde etmek igin yatirim yaptigi
varliklarin maliyetinden daha fazla vergi sonrasi faaliyet kar elde ettigine yani, katma
deger yaratmis olduguna isaret etmektedir. Sonucun negatif olmasi ise, isletmenin deger
yaratmak yerine sermaye tiikettigine ve daha Onceki donemlerde yaratilmis katma
degeri kullandig1 anlamina gelmektedir. Isletmenin finansal agidan amaci pozitif ve
stirekli olarak yiikselen bir EVA degerine sahip olarak isletmenin degerini maksimum

kilmak olmaktadir.*™
EVA'nin gosterimi asagidaki gibidir:*"

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti (-)

Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kar1 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

Vergiler (-)

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kan

Sermaye Giderleri (Toplam Sermaye X Sermaye Maliyeti) (-)
Ekonomik Katma Deger

Isletmelerin EVA yonteminden faydalanarak piyasa degerleri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

Isletme (Piyasa) Degeri = Yatirilmis Sermaye+Gelecekte Beklenen EVA’larin Bugiinkii
Degeri

174 M.Basaran Oztiirk, a.g.e, s.361.

% David Young ve Stephen F. O'Byrne, EVA and Value-Based Management-A Practical Guide to
Implementation, USA, McGraw-Hill, 2000, s.35.

102



Ortalama sermaye maliyetinin {lizerinde getiri saglamay1 basaran isletmelerin
piyasa degerlerinin {izerinde prim saglayabilecegi, tersi durumda ise kullanilan
sermayenin daha altinda bir deger ile satilabilecegi sdylenebilmektedir. Sonug olarak

EVA degerini yiikselten isletmeler piyasa degerini de yiikseltebilecektir.'"

EVA, su sekilde arttirilabilmektedir:*”’

o Kazanglar etkilemeden yatirilan sermayeyi azaltarak (6rnegin, liretime
katkis1 olmayacak varliklara yatirim yapmayarak),

. Sermayeyi verimli kullanarak,

o Sermaye maliyetini azaltarak, yonetim sermayeyi azaltarak EVA’yi
arttirabilir,

o Sermaye maliyetinden daha diisiik oldugundan daha fazla bor¢lanmada
bulunarak,

o Sermaye maliyetinden daha yiiksek getiri saglayacak projelere yatirim
yaparak,
o Toplam sermaye maliyetinin minimize edildigi optimal bir sermaye

yapist olusturmakla miimkiin olacaktir™®,

Planlama siirecinde EVA’y1 kullanan isletmeler, farkli senaryolarla farkli EVA
degerleri hesaplamaktadirlar. Isletmeler, biitiin senaryolart ve EVA degerlerini
karsilagtirarak hissedarlarin degerini maksimize edecek EVA degerini uygulamaya
koyabilmektedirler.!™ EVA, isletmelerin hissedarm degerini ne kadar arttirdigim
gosteren dogru bir Olclim saglamaktadir. Bu sebeple yoneticiler EVA {izerine
odaklandiklarinda, hissedarlarinin servetini maksimize edecek sekilde faaliyette

bulunabilirler. EVA, isletmenin tiimii i¢in hesaplanabilecegi gibi, bolim bazinda da

176 Nurgiil Chambers, a.g.e, s.35.

17 peddina Mohana Rao, a.g.e, s. 316.

18 |inda M. Lovata, Michael L. Costigan, "Emprical Analysis of Adopters of Economic Value Added",

Management Accounting Research, Cilt:13, 2002, Sayi:2, 2002, s.41.

179 John R. Graham, Scot B. Smart, Introduction to Corporate Finance, Third Edition, USA, South West Cengage
Learning, 2012, s. 464.
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hesaplanabilmekte ve bolim yoneticilerinin  bagarisini gt')sterebilmektedir.180 Bir
isletmeyi EVA ile degerlemek geleneksel degerleme yontemlerine oranla daha kapsamli
ongoriiler saglamaktadir. Ozellikle tiim calisanlarin faaliyet etkinligi ve gelisme seyrine
duyarhiliklarin1 artirmasi yoniiyle, isletmelerin maliyet yonetim sistemlerine olumlu

katki saglatyacatktlr.181

3.4.2. Yatirnmin Nakit Akim Karhihg: Yoéntemi

Yatirnmin nakit akim karliligi, (CFROI-Cash Flow Return on Investment )
danigmanlik isi yapan HOLT Value Associates tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem

reel nakit akimlarina dayanarak hesaplanmaktadir.

CFROI, yatirim projesinin net nakit giriglerini projenin maliyetine esitleyen i¢
verim oranidir. Bir isletme i¢in CFROI dort girdi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu
girdiler, birikmis amortismanlar ve enflasyon diizeltmeleri varliklarin defter degerlerine
eklenerek bulunan mevcut varliklardaki briit yatirimlar, vergi sonrasi faaliyet karina
amortisman ve itfa pay1 gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle bulunan
briit nakit akimlari, sektérden sektore degisen fakat s6z konusu varliklarin kar elde etme
siiresini yansitan varliklarin yararli 6miirleri ve varliklarin yararli omiirleri sonunda

ifade ettikleri beklenen hurda degeridir.'®?
CFROI agagidaki gibi hesaplanmaktadlr:183
CFROI=(Briit Nakit Akimi-Ekonomik Amortisman)/Briit Yatirim

CFROI yonteminde bir isletmenin yatirimcilar igin mevcut nakit akimlart ile
(vergi sonrasi enflasyona gore diizeltilmis) s6z konusu yatirimcilar tarafindan yapilan

briit nakit akimlart karsilastirilmaktadir. CFROI  yonteminin etkin olarak

18 Brigham, Eugene F. ve Joel F. Houston. Fundamentals of Financial Management. Concise Seventh Edition.
USA, South Western Cengage Learning, 2012, s.59.

181 Riistem Hacirtistemoglu, Miinir Sakrak, Volkan Demir, a.g.m, s.21.

182 Aswath Damodaran, Value Enhancement, EVA, CFROI and Other Tools, http:/people.stern.nyu.edu/
adamodar/pdfiles/valn2ed/ch32.pdf, Erisim:21.06.2015, s.23.

183 Daniela Venanzi, Financial Performance Measures and Value Creation: the State of the Art, USA, Springer

Publishment, 2012, s.26.
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uygulanabilmesi i¢in mali tablolardan enflasyonun etkisinin  arindirilmasi
gerekmektedir. Hesaplamalarda enflasyon etkisi arindirilmig nakit akimlar
belirlenmekte ve bu tutar enflasyon etkisinden arindirilmig yatirim tutarn ile
karsilastirilmaktadir. Briit nakit akimlarinin briit yatirrmlara oranlanarak, amortismana
tabi varliklarin ekonomik Omiirleri, amortismana tabi olmayan varliklarin ise artik
degerleri dikkate alinarak bir i¢ verim orani hesaplamasi ile baz deger yaratilmaktadir.
Bu baz deger yatirnm kararlarinin verilmesinde referans olarak kullanilmakta ve

isletmenin karlilig1 baz degere dayandlrllmaktaldur.184

CFROI hesaplamasinda kullanilan "ekonomik amortisman" proje Omriiniin
sonunda varliklarin beklenen yenileme maliyetini karsilayacak yillik 6denektir. n'in
varligin beklenen omrii olmast durumunda ekonomik amortisman asagidaki gibi

hesaplanmaktadlr:185
Ekonomik Amortisman=Yenileme Maliyeti (k;) / (1+k.)"-1

Sermaye maliyeti(k;) ile CFROI degeri, isletmenin sermaye maliyetinden fazla
getiri elde edip etmedigini yani hissedarlar1 i¢in deger yaratip yaratmadigim
belirleyebilmek icin, karsilastirilmaktadir. Bu yontemde, iskonto oranini belirlemek i¢in
diger degerleme yontemlerinde faydalanilan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)
kullanilmamakta, isletmenin iskonto oranini belirlemek i¢in piyasa iskonto orani ve

isletmeye 6zgii risk farki toplanarak iskonto orani hesaplanmaktadir.

Istikrarli biiyiiyen bir isletme icin, CFROI ile isletme degeri arasinda baglant:
asagidaki gibi kurulabilmektedir:'%®

Isletme Degeri = [(CFROI X Gl -DA)x (1-t) - (CX-DA) - AWC] / (Ke-n)

184 Al Bayrakdaroglu ve flhan Ege,"Yatirimin Nakit Akim Karlihg (CFROI) Yontemi ile IMKB'de islem Géren

Isletmelerin Performanslarinin Analizi", Muhan Sosyal isletmecilik Konferansi, isletmecilikte Yeni Gelismeler ve
Firsatlar, KKTC, 3-6 Eyliil 2008, s.68.

185 Robert A. G. Monks, Alexandra Reed Lajoux, Corporate Valuation for Portfolio Investment: Analyzing
Assets, Earnings, Cash Flow, Stok Price, Governance and Special Situations, USA, John Wiley&Sons, 2011,
5.286.

18 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
5.881.
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Buradaki;

CFROI : Yatirimin nakit akim karliligi,

Gl : Briit yatirim,

DA  : Amortisman payi,

CX : Sermaye harcamalari,

AWC : Isletme sermayesindeki degisim,

Kc : Sermaye maliyeti,

On - Istikrarl biliylime oranini ifade etmektedir.

Bir igletmenin degeri mevcut varliklardan elde ettigi CFROI’ya ve bu oranin
sermaye maliyetinden daha yiiksek ger¢eklesmesine baglidir. Bu cercevede, bir

isletmenin asagidakilerden herhangi birini yaparak degerini arttirmasi miimkiindiir:*®
- Belirli bir briit yatirim tutarinda mevcut varliklarindan elde ettigi CFROI’y1 arttirmak,
- CFROI’nin reel sermaye maliyetine dogru diigme hizini azaltmak,

- CFROI’nin reel sermaye maliyetine dogru aniden diisme olasiligini azaltmak.
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4. BORSA ISTANBUL'DA GERCEKLESEN ISLETME
BIRLESMELERININ HiSSE SENEDI FiYATINA ETKISI

Calismanin bu boliimiinde, BIST 100 Smai Endeksi'nde islem goren
isletmelerin  gerceklestirdikleri birlesmelerin igletmelerin  piyasa degerine etkisi
incelenmektedir. Olay calismasi (event study) yonteminden yararlanilarak igletme
birlesmesi duyurularinin isletmenin hissedarlar1 agisindan deger yaratip yaratmadigi test

edilmektedir.

4.1. Literatiir Taramasi

Arastirmada kullanilan olay c¢alismasi yontemi, bir olay gerceklestiginde
piyasanin buna verdigi tepkiyi dl¢gmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Kamuya agiklanan
bilgilerle, ilgili isletmenin hisse senetlerinden asir1 bir getiri saglanip saglanamayacagi
olay ¢aligmasi1 yontemi ile incelenebilmektedir. Olay ¢alismasi yontemi, herhangi bir
isletme ile ilgili belirli bir olayin, o igletmenin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisini
Ol¢mekte giinlimiizde yaygin olarak kullanilan bir yéntemdirlss. Yontem c¢esitli
asamalardan olusmaktadir: olay penceresi tanimlanmakta (event window), normal ve
asir1 (abnormal) getiriler hesaplanmakta, tahmin penceresi belirlenmekte, hipotezler
kurularak test edilmektedir. Buradan ampirik sonuglara ulasilip bu sonuglar
yorumlanmaktadir.'®®  Asir1 getiriler (abnormal return —AG) olay calismalarinin ¢ikis
noktasmi olusturmaktadir. Isletme degerinde yasanan bu olay kaynakli degisimlerin
asir1 getiri olarak ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.'®® Olay calismasi yontemi, piyasa

etkinliginin analizinde, kazan¢ duyurulari, birlesme ve devralmalar, hisse boliinmeleri

87 Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar, Istanbul, Literatiir

Yayincilik, 2004, s.330.

188 yusuf Kaderli, Sezgin Demir, a.g.m, s.47.

18 john Y. Campbell, Andrew W. Lo, A.Craig MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, New Jersey,
Princeton University Press, 1997, 5.150-152.

1% Oya Can Mutan, Ayhan Topgu, a.g.m, s.1.
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ve endekse dahil edilme ile ¢ikarilmanin etkisi gibi hisse senedi fiyatlarini etkileyen pek

cok spesifik olay i¢in yaygin olarak kullammaktadir.'**

Olay ¢alismas1 yontemini uygulamadan 6nce bu konu ile ilgili yapilmis ¢alismalardan

bahsetmek gerekmektedir.

Olay caligmasi yonteminin kullanildigi ilk yaym 1933 yilinda Dolley' e aittir.*
1930’Iu yillarin baglarindan 1960’11 yillarin sonuna kadar yapilan ¢alismalarda olay
calismalarinin karmasiklik diizeyi artmistir. 1962 yilinda John Ashley tarafindan olay
calismas1 yontemi kullanilarak arastirmalar yap11m1§t1r193. Ancak, gliniimiizde kullanilan
olay calismasi yontemini ortaya koyan ve konu ile ilgili yeni ufuklar acan ilk ¢alisma
1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan gergeklestirilmistir. 1969 yilinda ise Fama et al

tarafindan olay ¢alismasi yontemi gelistirilmistir.

Olay calismast yonteminin literatiirde c¢ok sayida farkli kullanim alanlari

bulunmaktadir. Bunlarin bazilar1 agagidaki gibidir:

e Sermaye Artiriminin Isletme Degerine Etkisi:

Doley tarafindan 1933 yilinda yayimlanan calismada,1921 ve 1931 yillari
arasinda ABD'de gergeklesen 95 sermaye artiriminin hisse senedi fiyatlarina etkisi
incelenmistir. Calismada 57 hissenin fiyatinin arttigi ve 26 hissenin fiyatinin diistigii

tespit edilmistir. ***
e Béliinme Isleminin isletme Degerine Etkisi:

John H. Myers ve Archie Bakay tarafindan 1948 yilinda yayimlanan calismada,

1945-1946 yillarinda New York Borsasi'nda islem goren 70 isletmenin boliinme islemi

19! Barig Teke, "IMKB 30 Endeks Kompozisyonundaki Degigimin Hisse Senedi Performansmna Etkisi", IMKB
Dergisi, Yil: 13, Say1: 51, 5.30.

192 james Clay Dolley, "Characteristics and Procedure of Common Stock Split-Ups”, Harvard Business Review,
Vol:11, 1933, s5.316-326.

198 John W. Ashley, "Stock Prices and Changes in Earnings and Dividends: Some Empirical Results”, Journal of
Political Economy, Vol:70(1), 1962, ss. 82— 85.

19% James Clay Dolley, a.g.m, $5.316-326.
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incelenmistir. Boliinme duyurusu Oncesi ve sonrasi sekiz haftalik dénem inceleme
konusu yapilmistir. Calismada, bdliinme duyurusunun kisa donemde piyasa tarafindan

olumlu karsilandig1 saptanmugtir. *°

Fama et al tarafindan 1969 yilinda yayimlanan ¢alismada 1927-1959 yillari
arasinda New York Borsasi'nda islem goren isletmelerin gerceklestirdigi 940 boliinme
islemi incelenmistir. Fama galismasinda hisse boliinmesi ile ilgili duyurularin hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini arastirmistir. Bu ¢aligmanin sonucuna gore, hisse senedi
piyasasi etkindir ve boliinme haberinin duyulmasina etkin bir piyasa hizli bir sekilde

uyum saglamaktadir. 196

e Kar Pay1 Dagitiminin Isletme Degerine EtKkisi:

C. Austin Barker tarafindan 1956'%", 1957*%, 1958'%° yillarinda yayimlanan
calismalarda nakit olarak kar pay1 dagitiminin isletmeleri hisse dagitimina yonelttigini
gozlemlenmistir. Bu sebeple Barker her ii¢ ¢alismasinda da ¢ikis noktasi olarak nakit

olarak kar pay1 dagitimini belirlemistir.

Kaderli ve Baskaya tarafindan 2014 yilinda yapilan caligmada isletmelerin
dagitacagi kar paylarina iliskin duyurularin, ilgili isletmelerin getiri oranlar1 {izerinde
yaratacagi etki incelenmistir. Calismada BIST’da islem goren ve 2009-2010 yillari
arasinda istikrarli olarak nakit kar payr dagitan 41 isletme incelenmistir. Calismanin
sonucunda ise, kar pay1 dagitma duyurularinin, kisa donemde asir1 getiri sagladigi ancak

zaman ilerledikge asir1 getirilerde diisiis egilimi yasandigi gozlemlenmistir.?®

%5 John H. Myers, Archie J. Bakay,"Influence of Stock Split-Ups on Market Price”, Harvard Business Review,
Vol:26, 1948, ss. 251-255.

196 Eugene Fama Et Al, “The Adjustment of Stock Prices to New Information™, International Economic Review,
Vol: 10(1), 1969, ss. 1-21.

197 ¢ Austin Barker, "Effective Stock Splits”, Harvard Business Review, Vol:34(1), 1956, ss. 101-106.

1%8 ¢ Austin Barker, "Stock Splits in a Bull Market", Harvard Business Review, Vol: 35, 1957, s5.72-79.

199 ¢.Austin Barker, "Evaluation of Stock Dividends", Harvard Business Review, VVol: 36,1958, ss. 99-114.

200 yysuf Kaderli, Hatice Baskaya, "Halka Acik Firmalarda Kar Payr Dagitim Duyurularinin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisinin Olgiilmesi, Borsa Istanbul'da Bir Uygulama", Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt:1 Say1:1, 2014, ss. 49-64.
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e Muhasebe Ciktilarinin isletme Degerine Etkisi:

Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda yayimlanan ¢alismada, 1957-1965 yillari
arasinda New York Borsasi'nda islem géren 261 isletme incelenmistir. Ball ve Brown
tarafindan muhasebe c¢iktilarinin  igletmenin piyasa degeri {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Isletmenin finansal tablolarinda agiklanan kar rakami beklentilerin
tizerinde gerceklestiginde isletmenin hisse senetlerinin degerinin  yiikseldigi
kanitlanmistir. Bu deger artisinin duyuru tarihinden once daha yiiksek oldugu

belirtilmistir. 2"
e Halka Arz islemlerinin Isletme Degerine Etkisi:

Kiymaz tarafindan 1997 yilinda yayimlanan ¢aligmada, BIST'da islem goriip
1990-1995 yillar1 arasinda hisse senetleri halka arz edilen 88 isletmenin performansi,
halka arz islemlerinin isletmenin piyasa degerine olan etkisini dlgmek amaciyla, arz
tarthinden itibaren li¢ yillik bir donemde incelenmistir. Calismanin sonucunda arz
tarihini takip eden 3 yillik siirede hisselerin %41,33’lik bir asirt getiri sagladigi
belirtilmistir. lk islem giiniinde yiiksek getiri saglayan isletmelerin, uzun dénemde daha

diisiik performans gosterdikleri belirtilmistir. 22
e Ihracat Baglantis1 Duyurularinin isletmenin Piyasa Degerine Etkisi:

Kaderli tarafindan 2007 yilinda yayimlanan ¢alismada, gida sektoriinde faaliyet
gosteren ve BIST'da islem goren 3 isletmenin 2005 yili igerisinde yaptigi ihracat
baglantis1 duyurularinin ilgili isletmelerin hisse senetlerine olan etkisi duyuru tarihinden

5, 10 ve 20 giin 6ncesi ve sonrast donemlerde incelenerek arastirilmistir. Calismanin

201 Ray Ball, Philiph Brown, "An Empirical Evaluation of Accounting Numbers”, Journal of Accounting Research,
Vol:6(2), 1968, ss.159-178.

202 Halil Kiymaz, "IMKB'de Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Dénem Performanslari ve Bunlari Etkileyen
Faktorler: Imalat Sektorii 1990-1995 Uygulamasi”, IMKB Dergisi, Cilt:1, No:3, 1997, ss.47-73.
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sonucunda haberin kamuya agiklanmasinin hisse senedinin fiyatina etkisinin olumlu
3

oldugu, hisse senetlerinin asir1 getiri sagladigi goriilmiistiir. °
e Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notunun Isletmenin Piyasa Degerine

Etkisi:

Sakarya tarafindan 2011 yilinda yayimlanan ¢aligmada, hisse senetleri BIST'da
islem goren ve 2009 yilinda ilk defa yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu
alarak Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi kapsamina alinan 11 isletmenin
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile isletmelerin hisse senetlerinin
getirisi arasindaki iliski duyuru tarihinden 10 giin oncesi ve sonrasi donemlerde
incelenmistir. Caligmanin sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilant
ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu, olay Oncesi ve sonrasinda
endeks kapsamindaki igletmelerin hisse senetlerinden asir1 getiri elde edilebilecegi tespit

edilmistir. 2

o Kurumlar Vergisi Oranmindaki Degisikliklerinin isletmenin Piyasa Degerine

Etkisi:

Kandir ve Yakar tarafindan 2012 yilinda yayimlanan g¢alismada, kurumlar
vergisi oranindaki degisikliklerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
arastirilmistir. Calismada bu amagla 2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk
ettirilen on igletmeden verisine ulasilabilen bes isletmenin verileri olay giiniiniin bes giin
oncesi ve sonrast donemlerde incelenmistir. 29.11.2005 tarihinde yapilan kurumlar

vergisi indirimi agiklamasi olay giinii olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglari

203 yysuf Kaderli, "Yapilan ihracat Baglantilarmin ilgili Firmalarin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Olay
Etiidii ile Incelenmesi", Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 36, 2007, ss. 144-154.

204 Sakir Sakarya, "Imkb Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal Y&netim Derecelendirme
Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Olay Calismasi (Event Study) Yéntemiyle Analizi", Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7, Say1 13, 2011, ss. 147-162.
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kurumlar vergisi indirimi agiklamasinin hisse senedi getirilerinde asir1 getiriye neden

oldugunu géstermistir. °°

e Uluslararas1 Kotasyonun Isletmenin Piyasa Degerine Etkisi:

Akarim tarafindan 2013 yilinda yayimlanan c¢alismada, uluslararasi kotasyonun
getiri tizerindeki etkisi incelenmistir. BIST'da islem goren 39 isletme c¢apraz kotasyon
ile farkli tilke borsalarinda da islem gormektedir. Calismada 1994-2009 yillar1 arasinda
verisine ulasilabilen 26 isletme incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda ¢apraz kotasyonun
isletmelerin piyasa degerini etkiledigi ve bu etkinin piyasa degerini artirict yonde

oldugu belirtilmistir. 2
e Isletmelerin Goniillii Aciklamalarinin isletmenin Piyasa Degerine Etkisi:

Babacan ve Ozer tarafindan 2013 yilinda yayimlanan galismada, 2009-2011
yillar1 arasinda hisse senetleri BIST'da islem goren banka ve diger finansal kurum
disindaki isletmelerin goniillii agiklamalarinin, hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
arastirillmistir.  Arastirmada, isletmenin iist diizey yoOneticileri tarafindan c¢esitli
televizyon yayinlari, basin toplantilari veya gazete roportajlart araciligi ile yapilan
aciklamalar belirlenmigtir. Caligmanin sonucunda, goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigi, bu etkinin 6zellikle sundugu mal ve hizmetin teknolojik degisim

hiz1 ve dolasimdaki sermayesi diisiik olan isletmelerde ortaya ¢iktig belirtilmistir. 27

e Spor Takimlarmin Yaptiklann Karsilasmalarda Aldiklar1 Sonuclarin

Isletmenin Piyasa Degerine Etkisi:

Parlak ve Bisirici tarafindan 2014 yilinda yayimlanan c¢alismada Galatasaray ve

Fenerbahge spor takimlarinin ve rakiplerinin aldiklar1 sonuglarin, isletmelerin hisse

25 Serkan Yilmaz Kandir, Soner Yakar, "Kurumlar Vergisi Oranindaki Degisikligin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Maliye Dergisi, Say1:163, 2012, ss. 170-186.

206 yasemin Deniz Akarim, "Uluslararasi Capraz Kotasyonun Risk ve Getiri Uzerine Etkisi:Tiirkiye Ornegi",
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:57, 2013, ss. 137-148.

27 Burak Babacan, Gokhan Ozer, "Sirketlerin Géniillii Agiklamalarimin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkileri",
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:20, Say1:2, 2013, ss.91-104.
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senetlerinin degerine etkisi incelenmistir. Fenerbah¢e ve Galatasaray kuliiplerinin
hisselerinin, halka arz tarihinden analizin baslangi¢ tarihi olan Eyliil 2007’ye kadar,
giinliik getirileri olay calismas1 yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Kullanilan ii¢
giinliik olay calismasi analizi ile mag¢ sonuglarina ait beklentilerin magtan bir giin once,
mag¢ sonuglarinin ise magtan bir giin sonra kiimiilatif asir1 getiri yarattigi belirtilmistir.
Kimilatif asir1 getirilerin rakibin elde ettigi sonuglara gore farklilik gostermedigi

saptanmistir. 208

e Sendikasyon Kredisi Kullanim Duyurularimin Isletmenin Piyasa Degerine

Etkisi:

Sarigiil tarafindan 2015 yilinda yayimlanan g¢aligmada, sendikasyon kredisi
kullanim duyurularinin BIST'da islem goren bankalarin 2006-2013 yillar arasinda hisse
senedi getirilerine etkisi incelenmis ve bu duyurulardan yararlanarak asir1 getiriler elde
edilip edilemeyecegi arastirllmistir. Calismada 14 bankaya ait toplam 87 sendikasyon
kredisi bildiriminin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisi analiz edilmistir. Olayin
etkilerinin degerlendirilmesi i¢in asir1 getiri hesaplamasi yapilmistir. Sonuglar
bankalarin sendikasyon kredisi alim duyurularinin arastirilan donemde BIST da anlaml

asir getiriye neden olmadigini gdstermistir. 2%

e Yatirnm Karar1 Duyurularinin Isletmenin Piyasa Degerine Etkisi:

Kaderli ve Demir tarafindan 2009 yilinda yayimlanan calismada, 2008 yili
icerisinde yatirnm karar1 aldiklar1 kamuya duyurulan borsada islem goren isletmeler
tespit edilmis, s6zkonusu isletmelerin duyurularinin duyuru tarihinden itibaren 5 giin

once ve sonraki getirileri incelenmistir. Calisma sonucu, yatirim karari duyurularinin

28 Deniz Parlak, Emre Bisirici, "Iki Spor Kuliibiiniin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Bir Inceleme", Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt:15, Say1:2, 2014, ss.181-192.

2° Hagmet Sarigiil, "Sendikasyon Kredisi Kullanim Duyurularinin Bankalarin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi",
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 7, Say1: 12, 2015, ss. 113-129.

113



ilgili isletmelerin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi ve piyasanin heniiz

yar1 kuvvetli etkin bile olmadig1 gostermistir. %

e Birlesme ve Satinalma Duyurularinin isletmenin Piyasa Degerine EtKisi:

Mandelker tarafindan 1974 yilinda yayimlanan ¢alismada, 1941-1962 yillar
arasinda New York Borsasi'nda gerceklesen 241 birlesme islemi analiz edilmistir.
Calismada, edinen isletmelerin hissedarlarinin birlesmeden diger bir yatirnmdan elde
edecekleri normal getiriyi elde ettikleri, edinilen isletmelerin hissedarlarinin ise

birlesmeden dnceki 7 ay igerisinde asir1 getiri elde ettikleri saptanmistir.

Langetieg tarafindan 1978 yilinda yayimlanan ¢alismada birlesme islemlerinin
isletmelerin piyasa degerine etkisi arastirilmistir. 1929-1969 yillar1 arasinda New York
Borsasi'nda gerceklesen 149 birlesme islemi duyuru tarihinden 72 ay Oncesine kadar
incelemistir. Calismada, birlesme isleminden onsekiz ay once kiimiilatif agir1 getirilerin
yiikselise gecmeye basladigi ve birlesme isleminden sekiz ay kadar Once ise en {ist
noktaya ulastig1 tespit edilmistir. Birlesme islemi oOncesinde edinilen isletmenin
ortalama asir1 getirileri edinen isletmelerin ortalama asir1 getirilerinden yiiksektir.
Mandelker ve Langetieg'in yaptigr calismalarda edinilen isletmenin ortaklarinin

birlesmeyi kabul ettigi tarihler olay tarihi olarak kabul edilmistir. ?*?

Nelson tarafindan 1959 yilinda yayimlanan c¢aligmada, 1895-1956 yillari
arasinda hisse senedi fiyatlari ile birlesme duyurularn arasindaki iligki incelenmistir.
Nelson, Amerikan ekonomisindeki yavaslamanin birlesmeleri hizlandirdigi goriisiinii

reddetmistir. Birlesmeler ile endiistri iiretimi arasindaki korelasyon katsayiin (0,259)

210 yysuf Kaderli, Sezgin Demir, "Yatirm Karart Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin

Olgiilmesi, Olay Etiidii Yontemi", Mali Céziim Dergisi, Say1:91, 2009, ss.45-66.

211 Gershon Mandelker, "Risk and Return: The Case of Merging Firms", Journal of Financial Economics, Vol: 1,
1974, s5.303-335.

212 Terence Langetieg, "An Application of a Three-Factor Performance Index to Measure Stockholders Gains from
Mergers", Journal of Financial Economics, Vol: 6, 1978, ss. 365-384.
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Oonemsiz oldugunu, buna karsin birlesmeler ile hisse fiyatlar1 arasindaki korelasyon

katsayisinin (0,613) énemli oldugunu saptamugtir. >

Dennis ve McConnell tarafindan 1986 yilinda yayimlanan ¢alismada, 1962-1980
yillar1 arasinda ABD'de birlesme isleminde bulunan 90 isletme incelenmis, edinen ve
edinilen isletmelerin imtiyazli ve adi hisse senetlerinin duyuru tarihine yakin tarihlerde

fiyatlarinin arttig1 saptanm1$t1r.214

Asquith tarafindan 1983 yilinda yayimlanan calismada, 1962-1976 yillari
arasinda edinilen isletmelerin New York Borsasi'nda islem gordiigii birlesme ve
devralmalar incelenmistir. Orneklem icerisindeki edinilen isletmelerin 211'i birlesme
islemini  basarili  olarak  gergeklestirirken, 91'i ise birlesme islemini
sonu¢landiramamistir. Birlesme islemini sonu¢landiramayan isletmeler, Wall Street
Journal'dan tespit edilmistir. Arastirmada birlesme islemini tamamlayabilen edinilen
isletmelerin hisse senetlerinin duyuru giinii % 6,2 birlesme islemini tamamlayamayan
edinilen isletmelerin hisse senetlerinin ise duyuru giiniinde % 7 asir1 getiri sagladig
goriilmistiir. °

Asquith, Bruner ve Mullins tarafindan 1987 yilinda yayimlanan galigmada,
edinen ve edinilen isletmelerin New York Borsasi'nda 1975-1983 yillar arasinda islem
gordiigli 343 tamamlanmis birlesme islemi incelenmistir. Sonuglara gore edinen
isletmeler i¢in duyuru tarihi ve duyuru tarihinden bir 6nceki giin hisse senetlerinde %-
0,85 kayip soz konusudur. Arastirmada isletme birlesmesinde gerceklesen 6deme
sekillerinin hissedar getirisini etkiledigi tespit edilmistir. Edinilen isletmenin
hissedarlar1 agisindan en yiiksek getirinin, islem i¢in nakit—hisse senedi karigimi1 6deme

teklifi durumunda, ikinci en yiiksek getirinin nakit tekliflerde ortaya ¢iktigi, hisse senedi

213 Ralph L. Nelson, Merger Movements in American Industry 1895-1956, Princeton University Press, USA,
1956, ss.1-175.

24 Debra K. Dennis, John J. McConnell, "Corporate Mergers and Security Returns”, Journal of Financial
Economics, Vol:16, 1986, ss. 143-187.

215 paul Asquith, "Merger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns”, Journal of Financial Economics, Vol: 11,
1983, s5.51-83.
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ile yapilan 6demelerde ise edinilen isletmeler i¢in daha az kiimiilatif asir1 getirinin s6z

konusu oldugu belirtilmistir. %*°

Agrawal, Jaffe ve Mandelker tarafindan 1992 yilinda yayimlanan ¢alismada,
hisse senetleri New York Borsasi'nda islem goren isletmelerin 1955-1987 yillar
arasinda gergeklestirdigi 937 birlesme ve 227 devralma islemi sonucunda olusan asiri
getiriler analiz edilmistir. Islemin Wall Street Journal’da yaymmlandig: ilk tarih
aciklanma tarihi olarak kabul edilmistir. S6zkonusu g¢aligmada, devralan isletmelerin
birlesmeyi izleyen 5 yillik donemde hisse senetlerinin %-10,26 degerinin distigi

belirlenmistir. 217

Delong tarafindan 2001 yilinda yayimlanan c¢alismada, ABD'de halka agik
isletmelerin  1991-1995 wyillar1 arasinda gergeklestirdigi 56 isletme birlesmesi
incelenmistir. Uzun doénemli sonuglarin incelendigi ¢alismada, birlesme islemi
duyurusundan 3 yil icerisinde edinen isletmenin hisse senetlerinin -% 2,2 deger

kaybettigi, edinilen isletmenin %14,8 asir1 getiri sagladigi goriilmiistiir. >*®

Hansen ve Lott tarafidan 1996 yilinda yapilan ¢alismada, ABD'de 1985-1991
yillar1 arasinda ozel sektor ve kamu sektoriinde gerceklesen 252 birlesme islemi
incelenmis, kamu sektoriindeki isletmelerin 6zel sektordeki bir isletme ile birlestiginde
diger birlesmelere gére duyuru tarihi itibar1 ile % 2 daha yiiksek asir1 getiri elde ettigi

vurgulanmustir.

Chang tarafindan 1998 yilinda yaymmlanan caligmada, ABD'de 1981-1992
yillar1 arasinda gergeklesen 281 birlesme islemi incelenmistir. Edinen isletmelerin kisa

donemli getirilerinin nakit 6deme seklinin uygulandigr durumlarda getirinin 0'a yakin

216 paul Asquith, Robert F. Bruner, David W. Mullins, "Merger Returns and The Form of Financing", Proceedings of
the Seminar on the Analysis of Security Prices, VVol:34, 1987, ss. 115-146.

27 Anup Agrawal, Jeffrey F. Jaffe, Gershon N. Mandelker,"The Post-Merger Performance of Acquiring Firms: A
Re-examination of An Anomaly", Journal of Finance, Vol: 47 (4), 1992, s5.1605-1621.

218 Gayle L. Delong, "Stockolder Gains From Focusing Versus Diversifying Bank Mergers", Journal of Financial
Economics, Vol: 59, 2001, ss. 221-252.

219 Robert G. Hansen, John R. Lott, "Externalities and Corporate Objectives in a World with Diversified Shareholders
Consumers”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol: 31, 1996, ss.75-95.
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oldugu, hisse seklinde d6demelerin oldugu durumlarda ise hisse senetlerinin % -2,66

deger kaybettigi tespit edilmistir. %2°

Moeller, Schlingemann ve Stulz tarafindan 2004 yilinda yayimlanan ¢alismada,
ABD'de 1980-2001 yillar1 arasinda gergeklesen 12023 isletme birlesmesinin,
isletmelerin piyasa degerine etkisi incelenmistir. Arastirmada olaydan bir giin dnce,
olay giinii ve olaydan bir giin sonra (-1,+1) olmak iizere 3 giinliik olay penceresi i¢in
kiimiilatif asirt getiriler incelenmistir. Duyuru tarihindeki asir1 getiri toplamda %1,1
iken; edinen isletmenin hissedarlari duyuru giiniinde 25,2 milyon $ kaymetmistir.
Calismanin sonuclarina gore kiigiik 6lgekli isletmelerin hissedarlarina biiylik 6lgekli

isletmelere gore %2,24 daha fazla asir1 getiri sagladigi ortaya ¢ikmustir.??!

Faccio, Mc Connell ve Stolin tarafindan 2006 yilinda yayimlanan ¢alismada,
1996-2001 yillar1 arasinda Avrupa iilkelerinde gerceklesen 4429 devralma islemi,
devralmalarda edinen isletmelerin isletme ortaklarma sagladigi getiriler agisindan,
analiz edilmistir. 4429 devralma isleminin %62,09’u Ingiltere kokenli isletmeler
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu islemlerden 735'1 halka acik, 1956's1 halka agik
olmayan 1738'i ise halka agik isletmelerin halka acik olmayan bagli ortakliklari
tarafindan gergeklestirilen islemlerdir. Olay penceresi olarak 5 giinliik incelemede
bulunulmustur. Halka agik edinilen igletmelerde istatistiksel olarak anlamli olmayan - %
0,38 diizeyinde, halka ag¢ik olmayan edinilen isletmelerde ise istatistiksel olarak anlaml
% 1,48 diizeyinde ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Edinilen igletmelerin halka agik
oldugu durumlarda, hisse senedi ile O0deme yapilmasi halinde edinen isletme
ortaklarinca negatif getiri olustugu, nakit veya hisse senedi ile 6deme yapildig

durumlarda ise pozitif getiri elde edildigi belirtilmistir. 222

220 gaeyoung Chang, "Takeovers of Privately Held Targets, Methods of Payment, and Bidder Returns", Journal of
Finance, VVol: 53, 1998, s5.773-784.

221 Moeller, Sara B., Frederik P. Schlingemann, Rene M. Stulz, "Firm Size and the Gains From Acquisitions",
Journal of Financial Economics, Vol: 73, 2004, ss. 201-228.

222 Mara Faccio, John J. McConnell, David Stolin, "Returns to Acquirers of Listed and Unlisted Targets", Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol: 41(1), 2006, ss. 197-220.
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Mulherin ve Boone tarafindan 2000 yilinda yayimlanan ¢alismada, 1990-1999
yillar1 arasinda ABD'de birlesme ve devralma faaliyetinde bulunan 59 farkli sektdrden
1305 isletme incelenmis, birlesme ve devralmalarin duyuru tarihine yakin zamanlarda
deger yarattig1 belirtilmistir. Incelenen 1305 isletmenin 1989 yilindaki degeri 2,5 trilyon
$'dir. Calismada 3 giinliik olay penceresinde, edinen ve edinilen isletmelerin hisse
senetlerinde devralmalarda toplam olarak % 3,5 diizeyinde, elden ¢ikarmalarda ise % 3
diizeyinde pozitif asir1 getirinin olustugu goézlemlenmistir. Calismada ayrica islem

biiyiikliigii ile getiri oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir. %

Megginson, Morgan ve Lain tarafindan 2004 yilinda yayimlanan ¢alismada,
isletme birlesmelerinde esas faaliyet konusuna odaklanilmasi ile birlesme sonrast uzun
donemli hisse senedi performansi arasindaki iligski tizerinde durulmustur. Calisma
kapsaminda 1977-1996 yillar1 arasinda ABD’de yapilan 204 stratejik birlesme
incelenmistir. Calismada, esas faaliyet konusuna odaklanmayi arttiran isletmelerde uzun
donemli hisse senedi performansinda artis gézlenmistir. Esas faaliyetlerine odaklanmay1
azaltan isletmelerde birlesmeyi izleyen 3 yillik donem sonunda hissedarlarin %18
isletmenin de % 9 deger kaybina ugradigr belirtilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
isletme faaliyetlerine odaklanmada meydana gelen %10'luk bir azalis hissedarin refahin

%9, isletmenin piyasa degerini %4 azaltmaktadir. 224

Cukur ve Eryigit tarafindan 2006 yilinda yayimlanan ¢alismada, Tiirkiye’de
2004-2005 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde meydana gelen bes birlesme islemi
incelenmistir. Calismanin sonucunda duyuru giinii ve sonrasindaki on giin boyunca
yatirnmcilarin istatistiksel anlamliligi yiiksek pozitif asir1 getiri sagladigl tespit

edilmistir. *%°

223 Harold Mulherin, Audra L. Boone, "Comparing Acquisitions and Divestitures”, Journal of Corporate Finance,
Vol: 6, 2000, ss. 117-139.

224 William L. Megginson, Angela Morgan, Lance Nail, "The Determinants of Positive Long-term Performance in
Strategic Mergers: Corporate Focus and Cash", Journal of Banking and Finance, Vol: 28(3), 2004, ss.523-552.

225 Sadik Cukur, Resul Eryigit, "Banka Birlesme ve Devralma Olaylarnin Borsadaki Etkisi®, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Cilt: 21, Say1: 243, 2006, ss.96-107.
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Geng ve Coskun tarafindan 2013 yilinda yayimlanan ¢alismada, 2001-2011
yillart arasinda BIST’da islem goren 214 isletmenin gerceklestirdigi birlesme isleminin
isletmelerin piyasa degerine etkisi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda birlesme
isleminin kamuoyuna duyurulmasindan once, edinilen isletme hissedarlarinin, pozitif
asirt  getiri  sagladigi, edinen isletmelerin hissedarlarinin ise edinilen isletme

hissedarlarma oranla daha az getiri sagladig1 goriilmiistiir.”®

Cakir ve Giilcan tarafindan 2012 yilinda yayimlanan ¢alismada, 2005-2009
yillar1 arasinda birlesme ve devralma faaliyetine konu olmus, finans sektorii disinda
kalan 81 islem analiz edilmistir. Bu ¢alismada kamuya yapilan duyurulardan

yararlanilarak asir1 getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.?*’

Yoriik ve Ban tarafindan 2006 yilinda yayimlanan ¢aligmada, 1997-2004 yillar
arasinda gida sektoriinde bulunan birlesme ve devralma faaliyetinde bulunan 8
isletmenin verileri incelenmistir. Analiz sonuclarina gore borsada islem goéren
isletmelerin hisse senetlerine, birlesme Oncesi yatirim yaparak uzun vadede normalin
tizerinde bir getiri elde edilemeyecegi, ancak birlesmeden bes glin 6ncesi ve sonrasi

yatirim yaparak normalin iizerinde bir getiri elde edilebilecegi goriilmiistiir. 228

Citak ve Yildiz tarafindan 2007 yilinda yayimlanan g¢aligmada, 1997-2005
yillar1 arasinda borsada islem goren birlesme ve satinalma faaliyetinde bulunan 40
isletme incelenmistir. Calismanin sonucunda edinen isletmenin hisse senedi sahiplerinin
satin alma sonrasi 1 ay icinde istatistiksel olarak anlamli pozitif getiri elde edebildikleri

ancak bu etkinin daha uzun donemlerde devam etmedigi belirtilmistir. 229

226 Ayse Geng, Ender Coskun, "Birlesme ve Satm Alma Duyurularinda Anormal Getiri: Satin Alan Sirket ve Hedef
Sirket Agisindan Bir Inceleme"”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:17, Say1:3, 2013, ss.
359-376.

221 Hafize Meder Cakir, Zehra Giilcan. "Sirket Birlesme ve Devralma Kararlarinin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi",
Mali Coziim, Sayi:113, 2012, ss.79-108.

228 Nevin Yoriik, Unsal Ban, "Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB'de Islem Géren Gida
Sektorii Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi", Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:30, Nisan 2006, ss.88-
101.

229 [ event Citak, Fatma Kaplan Yildiz, "Devralmanin Devralan Isletmelerin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasasi Kurulu Izni ile Gergeklesen Devralmalarm Devralan Isletmelerin Hisse Senedi Getiri
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Uludag, Giilbudak tarafindan 2012 yilinda yayimlanan ¢alismada, 1997-2006
yillar1 arasinda borsada islem goren 37 finansal olmayan isletmenin hisse senedi
getirileri incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, birlesme oncesi kisa donemli hisse
senedi getirileri, birlesme sonrast kisa donemli hisse senedi getirilerinden daha
yiiksektir. Hem kisa donemde hem de uzun donemde, birlesen isletmelerin hisse senedi
getirilerinin birlesmemis isletmelerin hisse senedi getirilerinden daha yiiksek oldugu

saptanmistir. 230

4.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda 01.01.2009 ve 30.06.2014 tarihleri arasinda birlesme
duyurusunda bulunan isletmeler incelenmistir. Incelenen birlesme duyurularinda, edinen
taraflar BIST 100 Sinai Endeks'inde islem gérmektedir. BIST 100 Sinai Endeksi'nde yer
alan alt sektorler gida igecek, kimya petrol plastik, madencilik, metal ana, metal esya
makine, tas toprak, tekstil deri ve orman kagit basim sektorleridir. Orman kagit basim
sektoriinde yeterli veri bulunmadigindan dahil edilmemistir. Analize dahil edilen
isletmeler i¢in hesaplanan istatistikler alt sektorler bazinda karsilastirmali olarak analiz

edilmistir.

4.3. Veri Setinin Olusturulmasi

Aragtirmaya konu olan islemlerin belirlenmesinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu resmi sitesinden (www.kap.gov.tr) faydalanilmistir. Arastirma kapsaminda
01.01.2009 ve 30.06.2014 tarihleri arasinda BIST 100 Sinai endeksinde yer alan
birlesme duyurusunda bulunan 27 igletmeye ait 55 birlesme islemi tespit edilmistir.
Bunlardan 2 isletmenin verileri yeterli olmadigindan 25 isletmeye ait 53 birlesme islemi

incelenmistir. (EK-1) Incelenen isletmelerin hepsi edinen isletme konumundadir.

Oranlar1 Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi", Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:22, Say1:2, Y11:2007, ss.273-295.

?%0 Berna Kirkulak Uludag, Ozlem Demirkaplan Giilbudak, "Hisse Senedi Fiyatlarinin Sirket Birlesme Duyurularma
Tepkisi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Uzerine Bir Uygulama", IMKB Dergisi, Say1: 47, 2012, ss. 19-
46.
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Bu anlamda BIST 100 Sinai Endeksi'nde incelenen sektoérlerin isletme ve islem sayisina

gore dagilimi agagidaki sekildedir:

Tablo 3 Incelenen Sektorler

Isletme Sayisi Islem Sayis1

Gida Icecek 3 9
Kimya Petrol Plastik 8 14
Madencilik 2 6
Metal Ana 1 1
Metal Esya Makine 6 11
Tas Toprak 4 8
Tekstil Deri 1 4

25 53

Arastirma kapsamindaki giinliik kapanis degerleri, BIST'den temin edilmistir.
Analiz sonuglar1 ve grafikler SPSS paket programindan elde edilmistir. Kisa donemli
etkileri saptayabilmek i¢in duyuru tarihi oncesi ve sonras1 5, 15, 30 giinliik degerler

incelemeye tabi tutulmustur.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, isletme birlesme duyurularinin birlesme isleminde bulunan
isletmelerde hisse senedi fiyatlara etkisi, olay ¢aligmasi yontemi kullanilarak, BIST
100 endeks getirileri ile hisse senedi getirileri karsilastirilarak test edilmeye

calisiilmaktadir.

Calismada beklenen getiri hesaplamasinda piyasa yontemi ve piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi kullanilmistir. Ortalama asir1 getiri, kiimiilatif asir1 getiri,
refah diizeyi, ortalama asir1 getiri standart sapmasi, asir1 getiri giiven limitleri ile ilgili

istatistikler incelenmistir.
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4.4.1. Duyuru Giinii ve Olay Penceresinin Tespiti

Incelenen olaymn oldugu an olay zamanmi (0 zamani) olarak belirlenmekte ve
genel bir olay calismasi zaman ¢izelgesinde “tahmin penceresi”, “olay penceresi” ve
“olay sonrasi pencere” olarak ti¢ donem tanimlanmaktadir. (to—t;) zaman dilimi olarak
belirlenen tahmin penceresi, heniiz olayin etkisinin goriillmedigi bir zaman dilimidir ve
olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini bu donemin verileriyle
gerceklestirilmektedir. Bu parametreler araciligiyla, incelenecek her bir menkul kiymet
icin normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay penceresi olarak adlandirilan (t;—t)
donemi igin gergeklesen getirilerden normal getiriler ¢ikarilarak asir1 getiriler ve
kiimiilatif asir1 getiriler hesaplanmaktadir. Bazi ¢alismalarda kontrol amagli olarak, (t—

t3) zaman dilimi olarak belirlenen olay sonras1 pencere kullaniimaktadir.?**

Olay penceresi genisledikge, birlesen isletmelerin getirileri 6nemli Slgiide
bozulmaktadir.?** Olay penceresi ¢ok kisa tutuldugunda, yatirimeilar heniiz olay
hakkinda bilgi sahibi olmayabilmektedirler. Olay penceresi ¢ok uzun tutuldugunda ise,
caligmanin giivenilirligi etkilenebilmektedir. Olay giiniiniin bir giin 6ncesi ve bir giin
sonrasinin incelenmesi yeterli olmaktadir. Fakat, olay Oncesinde bilgi sizmasi s6z
konusu ise, (-5,0) veya (-10, 0) tarihlerine doniilmesi gerekmektedir. Olay penceresi
duyuru tarihinden bir giin sonrasi olarak segildiginde, sonuglar diger olaylarin

etkisinden armdiriimaktadir.?®

Bununla birlikte olay penceresinin ne kadarlik bir siire i¢in incelenecegi
hususunda kesin kurallar bulunmamakta, aragtirmacinin  Ongoriilerine  goére

saptanmaktadir.

Calismada olay tarihi olarak birlesme islemlerinin kamuya duyuruldugu tarih

yani duyuru giinii esas alinmistir. Birlesme islemi gergeklestiren her isletme ig¢in

23! fsmail Mazgit, "Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST Kar pay1 25 Endeksi Uzerine
Bir Uygulama", Hacettepe Universitesi Dergisi, Sosyo Ekonomi Dergisi, Say1:2, 2013, 5.233.

232 Qi Lu, "Do Stock Mergers Create Value for Acquires”, A Dissertation Thesis, Doctor of Philosophi, Illinois,
Field of Finance, Nortwestern University, 2008, s.16.
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degerlendirmeler gercek endeks degerine gore ve endekse gore beklenen getiri degerine
gore ayri ayri incelenmistir. Kisa donemli sonuglarin incelendigi ¢alismada, olay

penceresi olarak duyuru tarihi dncesi ve sonrasi 5-15-30 giinliik donemler incelenmistir.

4.4.2. Getirilerin Hesaplanmasi

Getiri hesaplamalarinda giinliik getirilerin, bilesik endeks getirisinin, asiri
getirilerin, ortalama asir1 getirilerin ve kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin hesaplanmasi

tizerinde durulmustur.

4.4.2.1. Giinliik Getirilerin Hesaplanmasi

BIST'da islem goren isletmelerin giinlik kapanig fiyatlarindan yararlanilarak

glinliik verimleri asagidaki gibi hesaplanmustir:
Rit= (Pi,t+1- Pi o/ Pit (1)
Ri+=t giinii (i) hisse senedinin giinliik verimi,
Pi.+ =t giinii, (i) hisse senedinin kapanis fiyati,
Pi, t+1 = t+1 giinii, (i) hisse senedinin kapanis fiyati.

4.4.2.2. Bilesik Endeks Getirisinin Hesaplanmasi

Endeks bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinde meydana gelen degisimi
6lgmeye yarayan bir gostergedir. Hisse senedi piyasasinda kullanilan fiyat endeksleri de
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak piyasa performansi
hakkinda genel bir bilgi veren gostergelerdir. Sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyat

endekslerinden pazardaki degisim ile ekonomik gostergelerdeki degisimler arasindaki

233 Exkehart Boehmer, John Paul Broussard, Juha-Pekka Kallunki, a.g.e, s.44.
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karsilastirmalarda, yatirimcilarin portfoy getirileri ile piyasanin genel performansinin

karsilastirilmasinda genis olgilide yararlanllmaktadlr.234

Hisse senedi giinliik verimleri hesaplandiktan sonra, piyasa endeks getirileri de
hesaplanmaktadir. Asagidaki formiil kullanilarak bilesik endeks getirisi giin bazinda

gosterilmektedir:
Rm,t =[ (Pm+1 = Pmyg) / Pm, ¢ ] X 100 2)
Rm¢=t glinii bilesik endeks giinliik verimi,
Pmt+1 = t+1 giinii bilesik endeks kapanis degert,
Pm,t = t glinii bilesik endeks kapanis degeri.

4.4.2.3. Beklenen Getirilerin Hesaplanmasi

Beklenen getiri herhangi bir varliktan risk altinda belli bir donem sonra elde
edilecek getiri veya getirilerin elde edilme olasiliklariyla agirliklandirilmig toplami

olarak ifade edilebilmektedir.

Beklenen getirinin hesaplanabilmesi i¢in kullanilan istatistiki modeller,
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi, piyasa yontemi ve ortalama diizeltilmis getiri
yontemidir.”*Calismada  beklenen  getirilerin  hesaplanmasinda  piyasaya gore

diizeltilmis getiri ve piyasa yontemleri kullanilmistir.

a) Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Bu yontem, olay anindaki beklenen piyasa getirisinin tim hisse senedi
getirileriyle arasindaki iligkinin aynit oldugu temel varsayimina dayanmaktadir.

Calismalarda, piyasa yontemine oranla olayin etkili oldugu donemde daha 1yi sonuglar

234 Mesut Albeni, Yusuf Demir, "Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektdr Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi (IMKB
Uygulamali)", Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Bahar 2005, Say1:14, s.11.
2% Hafize Meder Cakir, Zehra Giilcan, a.g.m, s.79.
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veren ve hesaplanmasi da olduk¢a kolay olan piyasaya gore diizeltilmis getiriler

yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.
Rit = Rt (3)

Olay ¢alismasi yonteminin ¢ikis noktasini olusturan asir1 getiriler (AG), hisse
senedinin piyasadaki fiyat hareketleri disinda olusan getirisi olup, hisse senedinin ham
getirisinden o donem i¢in elde edilen piyasa getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiriler (AR;) asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:2*®
AGit = Rit - Rt 4)
Burada,

Rit = Hisse senedinin“t” gliniindeki getirisi,
Rt = BIST 100 Endeksi'nin ayn1 giindeki getirisini ifade etmektedir.

b) Piyasa Yontemi

Bu yontemde beklenen getirilerin hesaplanabilmesi i¢in regresyon
kurulmaktadir. Regresyon sonucunda elde edilen alfa ve beta degerleri kullanilarak

beklenen getiriler elde edilmektedir.

Alfa, fonun gerceklesen getirisi ile finansal varlik piyasa dogrusuna gore teorik
olarak olmasi1 gereken getiri arasindaki farki temsil etmektedir. Jensen yaklagiminda,
performansi degerlendirilecek olan portfoylin getirisi ile ayn1 sistematik riske sahip bir
gosterge portfoyiin getirisi karsilastirllmaktadir. Aradaki farka “alfa” adi verilmektedir.
Portfoyiin alfasinin pozitif olmasi durumunda portfoyiin gosterge portfoye gore daha

2% Fikret Otlu, Sibel Olmez, "Halka ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Performansmi Etkileyen

Faktorlerin incelenmesi, IMKB' de Bir Uygulama”, Akademik Yaklagimlar Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2011, s.25.
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basarili oldugu, alfanin negatif olmasi halinde ise portfoyiin gosterge portfoye gore

basarisiz oldugu kabul edilmektedir.?*’
Alfa katsayis1 (6) asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
a@=Rp- [Re+ (Rm- Rr) B ©)

Rp = Portfoyiin getirisi,
Rm = Piyasa getirisi,
R¢ = Risksiz getiri orani,

= Beta katsayisin1 temsil etmektedir.

Bir hisse senedinin riski; getirisinin, makroekonomik olaylardan ne odlgiide
etkilendigine bagli olup, bu getirinin piyasa portfoy getirisindeki dalgalanmalara
duyarliligr ile Olciilebilmektedir. Bu duyarlilik hisse senedinin beta katsayis1 olarak
ifade edilmektedir. Beta katsayisin1 tahmin etmek i¢in, bir hisse senedine ait gegmiste
gozlemlenen getiri degerleriyle piyasa endeksindeki getiri degerleri arasinda bir

regresyon modelinin kurulmasi gerekmektedir.238

Beta katsayisi, hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimini
yansitmakta olup, piyasa portfoyiiniin betasi 1°dir.?*° Beta katsayis1 1’den biiyiik
oldugunda, s6z konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyli getirisinden daha
yiiksek oranda artis veya azalis gostermektedir. Bir menkul kiymetin beta katsayisinin
1’den kii¢iik olmasi durumunda ise, bu menkul kiymetin sistematik riski diisliktiir ve

menkul kiymetin getirisi, piyasadaki gelismelere karsi fazla duyarli degildir. Bu

27 Fazl Gokgoz, Mehmet Ogan Giinel, "Tiirk Yatinm Fonlarimmn Portfoy Performanslarmm Analizi”, Ankara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi:3, 2012, s.10.

%8 Hakan Yilmaz, Murat Biiyiikyazici, "Dinamik Finansal Analiz; Hayat Dis1 Sigorta Sirketi igin Sayisal Ornek",
istatistikciler Dergisi, Say1:3, 2010, 5.73.

239 Metin Kamil Ercan ve digerleri, Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Istanbul, Literatiir Yaymevi, 2006,
5.19-20.
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durumda bu menkul kiymetlerin getirisi, piyasa portfoyii getirisinden daha diisiik oranda

artis veya azalig gostermektedir.?*?

Bir menkul kiymetin sistematik riski beta (B) asagidaki gibi

hesaplanmaktadlr:241
Bi = CoV (fi, fm) / (6m)* = Giym/(om)? (6)
oi,m = 1 finansal varliginin pazar portfoyii ile olan kovaryansidir.

(o6m)? = Pazar portfoyiiniin varyansidir ve sadece sistematik riski ifade

etmektedir.

Menkul kiymet getirilerini modellemede kullanilan piyasa yontemi, menkul
kiymet getirisinin bagimli degisken, piyasa getirisinin bagimsiz degisken oldugu basit,
dogrusal bir regresyon modelidir. Piyasa modelinde, regresyon katsayisi sistematik
riskin gostergesidir ve dogru tahmin edilmesi yatirimcilar igin 6nemlidir.*** Piyasa

modeli (7) nolu denklemde ifade edildigi gibidir:
Ri ¢ = 0it+PiRmteiy (7)
Ri t =1 hissesinin t giinii i¢in getirisi,
Rmt = t doneminde piyasadaki tiim senetlerin getirisi (piyasa endeksi),
&ir =t glinii 1 hisse senedinin hata terimi,
E (si) = 0 ve Var (giy) = o &y

aj ve Bjkatsayilardir.

20 Michael C., Ehrhardt, ""The Search For Value : Measuring The Company’s Cost of Capital", Massachusetts,

Harvard Business School Press, 1994, s.52.

241 Kerem Senel ve Serhat Yanik, "Finansal Yonetim: Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisanst Egitimi",

Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Egitim Notlar1, 2005, s.79.

2 Filiz Kardiyen, Esra Akdeniz, Esra Yigit, ""Olabilirlik Oran1 Yontemine Dayali, Yapisal Homojen Olmayan
Varyans Testlerinin Piyasa Modeli I¢in Karsilastirilmast”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:26, Say1:2, Y11:2011, s.143.
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Piyasa yonteminde, beklenen getiri belirlenen tahmin penceresi igerisinde bir
regresyon modeli kurularak tahmin edilmektedir. Piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde ise, beklenen getiri, o gline ait piyasa endeksi getirisi olarak
belirlenmektedir. Olay penceresi igindeki her bir giin i¢in ger¢eklesen ve beklenen
getiriler hesaplandiktan sonra, asir1 getiriler hesaplanmaktadir. Olay penceresi igerisinde
her bir hisse senedinin asir1 getirisi hisse senedinin endeks getirisi iizerinde sagladigi
getiridir. Kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin hesaplanmasi i¢in ortalama asirt getirilerin

toplamidir.

4.4.2.4. Asin Getirilerin Hesaplanmasi

Hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi ile piyasa endeksinin getirisi

arasindaki fark olan asir1 getiri asagidaki formiilde gosterildigi tizere hesaplanmaktadir:
AGit=Rit-Rm; 8
AGi = i isletmesinin t zamandaki asir1 getirisi,
Rit=1 hisse senedinin t giinlindeki beklenen getirisi,
Rmt =t donemindeki piyasa endeksi getirisi.

a) Ortalama Asir1 Getirilerin Hesaplanmasi

Bir portfoydeki n hisse senedinin t aymdaki getirilerinin aritmetik

ortalamasidir. Ortalama asir1 getiriler asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

n
OAG: = 1/n ) _AGi; 9)
i=1

OAG; = ortalama agir1 getiri,
n = Analize dahil edilen isletme sayisi,

AGi = i isletmesinin t zamandaki asir1 getirisi.
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b) Kiimiilatif Ortalama Asir1 Getirilerin Hesaplanmasi

Kiimiilatif ortalama asir1 getiriler, birlesme duyurular1 6ncesi ve sonrasi hisse
senedi performansini incelemek amaci ile kullanilmaktadir. Ortalama asir1 getiriler olay

penceresi donemi i¢inde toplanarak kiimiilatif ortalama asir1 getiriler hesaplanmaktadir.

q aymdan s aymna kadarki kiimiilatif ortalama asir1 getiriler asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
S
KOAGys = OAG; (10)
t=q

OAG; = ortalama asir1 getiri,
KOAG= kiimiilatif ortalama agir1 getiri.

4.4.2.5. Goreceli Refah Gostergesinin Hesaplanmasi

Hisse senedini birlesme Oncesi elinde bulunduran yatirimcinin goreceli refah
gostergesi ( GR ), sonucun 1' den biiyiik oldugu durumlarda hisse senedi portfoyiiniin
endeksten fazla getiri sagladigini, 1'den kii¢iik oldugu durumlarda ise portfdy getirisinin

endeks getirisinin altinda kaldigin1 gdstermektedir.*®

n n
GRit=(1+1/n Y Rity/ (1+ 1/ n Y Rmt) (11)
i=1 i=1

Bu formiil hisse senedini birlesme Oncesi elinde bulunduran yatirimcinin, hisse

senedini elinde bulundurdugu dénemdeki getirisini belirtmektedir.

23 Nevin Yoriik, Unsal Ban, a.g.m, 5.97.
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4.4.3. Arastirma Yonteminin Anlamhihg
Anlamlilik testi, t test normal dagilim ile yapilacaktir.
t = OAG;/ S (OAG) (12)
OAG; = ortalama asir1 getiri,
S (OAG) = tahmini standart sapma,
t=KOAG/[VT xS (AG) ] (13)
KOAG = kiimiilatif ortalama asir1 getiri,
t = olay penceresindeki giin sayisidir.

(12) nolu denklem, ortalama asir1 getirilerin anlamliligini test etmede, (13) nolu
denklem ise kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin anlamliligini  belirlemede

kullanilmaktadir.

4.4.4. Arastirmamin Hipotezi

Calismada arastirilan Hq hipotezi Ho : OAG; = 0 seklindedir. Isletmelerin yatirim
yapacaklarina iliskin duyurularm, ilgili isletmelerin hisse senedi getirisine etkisi

olmadigin1 géstermektedir.

Alternatif hipotez olan H; hipotezi ise Hi: OAG; # 0 seklindedir. Isletmelerin
yatirim yapacaklarina iliskin duyurularn, ilgili isletmelerin hisse senedi getirisine etkisi

oldugunu gostermektedir.

4.5. Bulgular

BIST 100 Sinai Endeks'indeki birlesme islemleri, piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi ve piyasa yontemine gore analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar alt
boliimlerde; 5-15-30 giinliik donemlere gore isletme bazinda ve sektorlere gore

incelenmis, giinliik olarak degerlendirilmis ve donemsel olarak karsilagtirilmistir.
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4.5.1. Sektorel Degerlendirme

Calismada elde edilen bulgular BIST 100 Sinai Endeks'inde yer alan gida i¢ecek,

kimya petrol plastik, madencilik, metal ana, metal esya makine, tas toprak, tekstil deri

sektorlerine gore degerlendirilmistir.

4.5.1.1. Gida Icecek Sektorii

Gida igecek alt sektoriinde birlesme islemi gergeklestiren isletmeler Anadolu
Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS, Coca Cola Igecek AS, Ulker Biskiivi Sanayi AS’dir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS 2009 yilinda iki, 2010 yilinda bir

olmak {izere toplam {i¢ birlesme islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri

sonucunda her bir birlesme duyurusundan onceki ve sonraki déneme iligskin ortalama

asir1 getiri (Ort. Ag), kiimilatif asir1 getiri (Kiim. Ag), goreceli refah gostergesi (Gr),

standart sapma (St. Sapma), %95 giiven araligi (G.Ar) degerleri tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4 Anadolu Efes Biracihk ve Malt Sanayi AS Birlesme Islemlerinin Asir1
Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

DT‘%“;:J OrtAg KiimAg Gr Ss;p g’gAE’r ig Kiim Ag  Gr  StSap g’i‘r’r
(t-5) (t+5)
07.01.2000 | 1,865 9325 1018 3970 4929| 0,828 4140 1,008 1,750 2172
26082009 | -1539 -7,696 0,985 2207 2741|0275 1,374 1,003 2,552 3,169
13102010 | -1174 -5871 0988 1.709 2123|-0033 -0,164 1000 0726 0,902
(t-15) (t+15)
07.01.2009 | -0157 2,351 0098 3450 1011] 1,028 15425 1010 3358 1860
26.08.2009 | -0094 -1,407 0099 2372 1314|-0521 -7,818 0995 2651 1,468
13102010 | -0,690 -10,346 0,993 1,004 1,054|-0119 -1787 0999 1986 1,100
(t-30) (t+30)
07.01.2009 | -0599 -17,958 0094 4294 1604|0233 7,001 1002 3197 1194
26082009 | -0232 -6972 0098 2398 0896|-0330 -9912 0097 2,377 0,888
13102010 | -0263 -7,902 0,997 1775 0663|0074 2226 1,001 2,161 0,807
Piyasa Yontemi
(t-5) (t+5)
07012009 | 2.662 13311 1,026 3487 4329 |-0578 -2.889 0994 2,051 2546
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26.08.2009 |-0,892 -4,462 0,991 2,100 2,608 |-0,205 -1,023 0,998 1,892 2,349
13.10.2010 |-0,218 -1,092 0,998 1,209 1,502 |-0,507 -2,535 0,995 1382 1,716
(t-15) (t+15)

07.01.2009 | 0,111 1,667 1,001 3,583 1,984 | 0,693 10,391 1,007 3,699 2,048
26.08.2009 |-0,058 -0,866 0,999 2,270 1,257 |-0,755 -11,322 0,992 2421 1,341
13.10.2010 |-0,254 -3,814 0,997 1,655 0,917 |-0,254 -3,803 0997 1226 0,679
(t-30) (t+30)

07.01.2009 |-0,367 -11,005 0,996 3,504 1,308 |-0,242 -7,27 0,998 3,387 1,265
26.08.2009 | 0,020 0,588 1,000 2,458 0,918 |-0,429 -12,877 0,996 2,196 0,820
13.10.2010 | 0,220 6,593 1,002 1,702 0,635 |-0,313 -9,388 0,997 1661 0,620

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -
1,539 ile 1,865 arasinda iken; bu degisim araligi (t+5) dénemi -0,030 ile 0,828°dir. Tiim
tarihlerde her iki donemde de giinliikk ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. (t-5) déoneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -7,696 ile 9,325
arasinda iken; (t+5) déneminde -0,164 ile 4,140 arasindadir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-5) doneminde 0,985 ile 1,018 arasinda iken; (t+5) doneminde 1 ile 1,008
arasinda degismektedir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,709 ile 3,970
arasinda iken; (t+5) doneminde 0,726 ile 2,552 arasindadir. (t-5) doénemi ile (t+5)
donemleri arasinda ortalama agir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasina gére 0,645-0,315-0,256dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde gerceklesen ortalama asiri getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,206-0,886-0,213’tlir. Tim

tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -

0,690 ile -0,094 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+15) déneminde -0,521 ile 1,028dir.
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Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven
diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -10,346 ile -
1,407 arasinda iken; (t+15) doneminde -7,818 ile 15,425 arasindadir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-15) déneminde 0,993 ile 0,999 arasinda iken; (t+15) doneminde
0,995 ile 1,010 arasinda degismektedir. (t-15) déneminde standart sapma degerleri
1,904 ile 3,450 arasinda iken; (t+15) doneminde 1,986 ile 3,358 arasindadir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,365-0,656-
0,446°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslari
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,761-

0,639-0,657’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degerleri -
0,599 ile -0,232 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30) doneminde -0,330 ile 0,223 tiir.
Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. (t-30) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -17,958 ile -
6,972 arasinda iken; (t+30) doneminde -9,912 ile 7,001 arasindadir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,994 ile 0,998 arasinda iken; (t+30) doneminde
0,997 ile 1,002 arasinda degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri
1,775 ile 4,294 arasinda iken; (t+30) doneminde 2,161 ile 3,197 arasindadir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,407-0,877-
0,518’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslari
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,130-

0,881-0,632’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,892 ile 2,662 arasinda
iken; bu degisim araligi (t+5) doénemi -0,578 ile -0,205’dir. Tim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,462 ile 13,311 arasinda iken; (t+5)
doneminde -2,889 ile -1,023 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
doneminde 0,991 ile 1,026 iken; (t+5) doneminde 0,994 ile 0,998 arasinda
degismektedir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,209 ile 3,487 arasinda iken;
(t+5) doneminde 1,382 ile 2,051 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,148-0,640-0,760’tir. Tiim tarihlerde her iki dénemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-5) doénemi ile (t+5) dénemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,316-0,608-0,553’tiir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degerleri -0,254 ile 0,111 arasinda
iken; bu degisim aralig1 (t+15) doneminde -0,755 ile 0,693’tiir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -3,814 ile 1,667 arasinda iken; (t+15)
doneminde -11,322 ile 10,391 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doneminde 0,997 ile 1,001 arasinda iken; (t+15) doneminde 0,992 ile 1,007 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,655 ile 3,583 arasinda iken;
(t+15) doneminde 1,226 ile 3,699 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,676-0,437-0,999’dur. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
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arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,752-0,944-0,359’dur. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 30 giinliikk kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,367 ile 0,220 arasinda
iken; bu degisim aralig1 (t+30) doneminde -0,429 ile -0,242°dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -11,005 ile 6,593 arasinda iken; (t+30)
doneminde -12,877 ile -7,267 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
doneminde 0,996 ile 1,002 arasinda iken; (t+30) doneminde 0,996 ile 0,998 arasinda
degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,702 ile 3,504 arasinda iken;
(t+30) doneminde 1,661 ile 3,387 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) doénemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,891-0,465-0,233’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasmna goére 0,801-0,371-0,919’dur. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Coca-Cola Icecek AS

Coca-Cola Igecek AS 2009, 2012 ve 2014 yillarinda bir olmak iizere toplam {i¢
birlesme islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asiri

getiri istatistikleri tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5 Coca-Cola Igecek AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

E}‘gw Ort Ag KA“;n Gr  StSap g"?f’r Ort Ag KAu;n Gr  StSap %95 G.Ar
(t-5) (t+5)

06.03.2009 | 0,400 2,001 1004 2216 2752 | 0,09 0479 1,001 1367 1697

21092012 | 1,413 7,063 1014 3837 4764 | 1248 6239 1013 2101 2,609

14.01.2014 | 0,890 -4452 0991 1,052 1,306 |-0,086 -0430 0999 1750 2,173
(t-15) (t+15)

06.03.2009 | 0577 8,662 1006 3652 2022 |-0527 7,909 0995 2106 1,166

21092012 | 0210 3153 1002 3,142 1740 | 0,235 3523 1,002 2481 1374

14.01.2014 | -0437 6,545 0,996 1500 0831 |-0,089 -1,320 0,999 1450 0,803
(t-30) (t+30)

06.03.2000 | 0290 8,692 1003 3473 1297 | 0,612 -18347 0994 2650 0,990

21092012 | 0419 12,558 1004 3519 1314 | 0,146 4391 1001 2,778 1,037

14.01.2014 | 0,198 5946 0998 1912 0,714 |-0060 -1788 0,999 2,469 0,922

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

06.03.2009 | 0415 2074 1,004 2,045 2539 | 0,607 3033 1006 1544 1,017

21002012 | 1,169 5845 1,012 4,040 5016 | 0,768 3,840 1,008 1827 2,269

14.01.2014 | -1,439 7,193 0986 1395 1732 |-0303 -1,514 0097 1407 1747
(t-15) (t+15)

06.03.2009 | 0,751 11,262 1,008 3810 2,110 | 0,116 1,747 1,001 1951 1,080

21092012 | 0,080 1,199 1001 3400 1,883 | 0,159 2,381 1002 2,226 1233

14.01.2014 | 0438  -6569 0,996 1526 0845 |-0010 0,152 1,000 2,752 1524
(t-30) (t+30)

06.03.2009 | 0,502 17,749 1006 3,363 1,256 | 0,080 2,407 1001 2,563 0957

21092012 | 0,279 8380 1003 3,606 1,346 | 0,110 3,303 1001 2,610 0975

14.01.2014 | 0439 -13168 0,996 1,835 0685 |-0201 -8,732 0,997 2,260 0,844

Coca-Cola igecek AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri

yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;

(t-5) doneminde elde edilen giinlik ortalama asir1 getiri degerleri -0,890 ile 1,413

arasinda iken; bu degisim araligi (t+5) donemi -0,086 ile 1,248’dir. Tiim tarihlerde her

iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir.

(t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,452 ile 7,063 arasinda iken; (t+5)

doneminde -0,430 ile 6,239 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)

136



déneminde 0,991 ile 1,014, (t+5) doneminde 0,999 ile 1,013 arasinda degismektedir. (t-
5) doneminde standart sapma degerleri 1,052 ile 3,837 arasinda iken; (t+5) déneminde
1,367 ile 2,101 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,821-0,942-0,256’dir. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,355-0,370-0,969 dur. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Coca-Cola igcecek AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,437 ile 0,577
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+15) doneminde -0,527 ile 0,235°dir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de gilinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -6,545 ile 8,662 arasinda iken;
(t+15) doneminde -7,909 ile 3,523 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 0,996 ile 1,006 arasinda iken; (t+15) doneminde 0,995 ile 1,002 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,500 ile 3,652 arasinda iken;
(t+15) doneminde 1,450 ile 2,481 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,335-0,981-0,559’dur. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,113-0,551-0,138dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Coca-Cola Igecek AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore;

(t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,198 ile 0,419
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arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30) déneminde -0,612 ile 0,146’dir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -5,946 ile 12,558 arasinda iken;
(t+30) doneminde -18,347 ile 4,391 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-
30) doneminde 0,998 ile 1,004 arasinda iken; (t+30) déoneminde 0,994 ile 1,001 arasinda
degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,912 ile 3,519 arasinda iken;
(t+30) doneminde 2,469 ile 2,778 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,271-0,745-0,811°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,248-0,397-0,369°dur. Tim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Coca-Cola igecek AS birlesme islemlerinin piyasa ydntemi esas alinarak
hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) déneminde elde
edilen giinliik ortalama agsir1 getiri degerleri -1,439 ile 1,169 arasinda iken; bu degisim
araligi (t+5) donemi -0,303 ile 0,768’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama agsir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif agir1 getiri degerleri -7,193 ile 2,074 arasinda iken; (t+5) doneminde -1,514
ile 3,840 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,986 ile
1,012 arasinda iken; (t+5) doneminde 0,997 ile 1,008 arasinda degismektedir. (t-5)
doneminde standart sapma degerleri 1,395 ile 4,040 arasinda iken; (t+5) doneminde
1,407 ile 1,827 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arast farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina  gore 0,886-0,861-0,284°tlir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,416-0,173-0,966’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.
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Coca-Cola igecek AS birlesme islemlerinin piyasa ydntemi esas alinarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,438 ile 0,751 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+15) doneminde -0,010 ile 0,116’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de
giinlik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15)
doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -6,569 ile 11,262 arasinda iken; (t+15)
doneminde -0,152 ile 2,381 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doneminde 0,996 ile 1,008 arasinda iken; (t+15) doneminde 1 ile 1,002 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,526 ile 3,810 arasinda iken;
(t+15) doneminde 1,951 ile 2,752 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,583-0,943-0,615’tir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,083-0,278-0,139’dur. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Coca-Cola Igecek AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,439 ile 0,592 arasinda iken; bu degisim
araligi (t+30) doneminde -0,291 ile 0,110°dur. Tiim tarihlerde her iki dénemde de
giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30)
doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -13,168 ile 17,749 arasinda iken; (t+30)
doneminde -8,732 ile 3,303 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
doneminde 0,996 ile 1,006 arasinda iken; (t+30) doneminde 0,997 ile 1,001 arasinda
degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,835 ile 3,606 arasinda iken;
(t+30) doneminde 2,260 ile 2,610 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,517-0,840-0,784°tlir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
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arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,338-0,246-0,432’dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Ulker Biskiivi Sanayi AS

Ulker Biskiivi Sanayi AS 2011 yilinda iki, 2014 yilinda bir olmak iizere toplam
lic birlesme islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1

getiri istatistikleri tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6 Ulker Biskiivi Sanayi AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kiim %95 Ort Kim %95
Tarihi Ort Ag Ag Gr St Sap G.Ar Ag Ag Gr St Sap G.Ar

(t-5) (t+5)

26.08.2011 | -0,090 -0,450 0,999 1,443 1,792 | 0,647 3,234 1,006 1,560 1,937
18.11.2011 | 0,086 0,431 1,001 0,630 0,782 |0,889 4,443 1,009 1,377 1,709
07.05.2014 | -0,993 -4,965 0990 1677 2,082 | 0863 4,317 1,009 1941 2,411

(t-15) (t+15)

26.08.2011 | 0,602 9,036 1,006 2,619 1,450 [-0,393 -5901 0,996 1,761 0,975
18.11.2011 | -0,046 -0,684 1,000 1,149 0,637 | 0,210 3,146 1,002 1,571 0,870
07.05.2014 | -0,062 -0,923 0,999 1,740 0,963 | 0,310 4,656 1,003 1,758 0,973

(t-30) (t+30)

26.08.2011 | 0,389 11,670 1,004 1,994 0,745 [-0,099 -2,982 0,999 1,467 0,548
18.11.2011 | 0,175 5,238 1,002 1,143 0,427 | 0,256 7,667 1,003 2,955 1,103
07.05.2014 | -0,489 -14,658 0995 1821 0,680 | 0,259 7,779 1,003 1,740 0,650

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

26.08.2011 | -0,108 -0,538 0,999 1,297 1,610 0,711 3,556 1,007 1,418 1,760
18.11.2011 | -0,022 -0,111 1,000 0,390 0,485 | 0,238 1,190 1,002 0,749 0,930
07.05.2014 | -1,062 -5310 0,989 1,734 2,154| 0,735 3,675 1,007 1917 27380

(t-15) (t+15)

26.08.2011 | 0,457 6,853 1,006 2,376 1,316| -0,395 -5922 0,996 1,635 0,906
18.11.2011 | 0,172 -2,578 0,998 0,717 0397| 0,153 2,301 1,002 0,883 0,489
07.05.2014 | -0,197 -2960 0,998 1699 0,941 0,193 2,902 1,002 1,716 0,950

(t-30) (t+30)

26.08.2011 | 0,263 7,896 1,003 1,819 0,679 -0,128 -3,826 0,999 1,344 0,502
18.11.2011 | 0,018 0,540 1,000 0,700 0,262 | 0,135 4,042 1,001 2,621 0,979
07.05.2014 | -0,588 -17,643 0,994 1,778 0,664 0,118 3,538 1,001 1,724 0,644
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Ulker Biskiivi Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-5) doneminde elde edilen gilinlik ortalama asir1 getiri degerleri -0,993 ile 0,086
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+5) donemi 0,647 ile 0,889’dur. Tiim tarihlerde her
iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir.
(t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,965 ile 0,431 arasinda iken; (t+5)
doneminde 3,234 ile 4,443 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
doneminde 0,990 ile 1,001 arasinda iken; (t+5) doneminde 1,006 ile 1,009 arasinda
degismektedir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 0,630 ile 1,677 arasinda iken;
(t+5) doneminde 1,377 ile 1,941 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasimna gore 0,507-0,321-0,186’dir. Tiim tarihlerde her iki dénemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) dénemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,569-0,395-0,578’dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Ulker Biskiivi Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asirt getiri degerleri -0,062 ile 0,602
arasinda iken; bu degisim araligi (t+15) doneminde -0,393 ile 0,310°dur. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -0,923 ile 9,036 arasinda iken;
(t+15) doneminde -5,901 ile 4,656 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doneminde 0,999 ile 1,006 arasinda iken; (t+15) doneminde 0,996 ile 1,003 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,149 ile 2,619 arasinda iken;
(t+15) doneminde 1,571 ile 1,758 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,247-0,627-0,578dir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
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arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,217-0,231-0,997°dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Ulker Biskiivi Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,489 ile 0,389
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30) doneminde -0,099 ile 0,256°dir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -14,658 ile 11,670 arasinda
iken; (t+30) doneminde -2,982 ile 7,779 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri
(t-30) doneminde 0,995 ile 1,004 arasinda iken; (t+30) doneminde 0,999 ile 1,003
arasinda degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,143 ile 1,994
arasinda iken; (t+30) doneminde 1,467 ile 2,955 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,291-0,891-0,115°tir. Tiim tarihlerde her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,382-0,031-0,813’tiir. Tim
tarthlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir. Asirt getiri degerleri

varyanslar aras1 fark %95 giiven diizeyinde 18.11.2011 tarihli islemde anlamlidir.

Ulker Biskiivi Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa ydntemi esas almarak
hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) déneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -1,062 ile -0,022 arasinda iken; bu degisim
araligr (t+5) donemi 0,238 ile 0,735’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -5,310 ile -0,111 arasinda iken; (t+5) déneminde 1,190
ile 3,675 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,989 ile 1
arasinda iken; (t+5) déneminde 1,002 ile 1,007 arasinda degismektedir. (t-5) doneminde
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standart sapma degerleri 0,390 ile 1,734 arasinda iken; (t+5) déneminde 0,749 ile 1,917
arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,421-0,556-
0,202°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,657-0,133-

0,683’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Ulker Biskiivi Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa ydntemi esas almarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) déoneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,197 ile 0,457 arasinda iken; bu degisim
araligi (t+15) doneminde -0,395 ile 0,193°tiir. Tim tarihlerde her iki donemde de
glinlik ortalama agir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15)
doneminde kiimilatif asir1 getiri degerleri -2,960 ile 6,853 arasinda iken; (t+15)
doneminde -5,922 ile 2,902 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 0,998 ile 1,005 arasinda iken; (t+15) doneminde 0,996 ile 1,002 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 0,717 ile 2,376 arasinda iken;
(t+15) doneminde 0,883 ile 1,716 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,279-0,293-0,550dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasmna goére 0,301-0,369-0,949’dur. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Ulker Biskiivi Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa ydntemi esas almarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,588 ile 0,263 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+30) doneminde -0,128 ile 0,135°tir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik

ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde
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kiimiilatif agir1 getiri degerleri -17,643 ile 7,896 arasinda iken; (t+30) doneminde -3,826
ile 4,042 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,994 ile
1,003 arasinda iken; (t+30) doneminde 0,999 ile 1,001 arasinda degismektedir. (t-30)
doneminde standart sapma degerleri 0,700 ile 1,819 arasinda iken; (t+30) doneminde
1,344 ile 2,621 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,357-0,816-0,130’dur. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) dénemi ile (t+30) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,359-0,064-0,770’tir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

4.5.1.2. Kimya Petrol Plastik Sektorii

Kimya Petrol Plastik alt sektoriinde birlesme islemi gerceklestiren isletmeler
Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS, Aygaz AS, Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve
Tic. AS, Deva Holding AS, Giibre Fabrikalar1 T.AS, Soda Sanayii AS, Turcas Petrol
AS, Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS’dir.

Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS 2012 ve 2013 yillarinda bir olmak {izere toplam
iki birlesme islemi ger¢eklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1

getiri istatistikleri tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7 Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS Birlesme islemlerinin Asir1 Getiri
Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kiim St %95 .. %95
Tarihi Ort Ag Ag Gr Sap  G.Ar OrtAg KimAg Gr  StSap GAr

(t-5) (t+5)

05.06.2012 | -0,839 -4,194 0,992 2,000 2,484 | -0,995 -4,977 0,990 0,436 0,541
06.06.2013 | 1,009 5044 1010 1567 1,946 1,419 7,096 1014 1,736 2,156

(t-15) (t+15)

05.06.2012 | 0,026 0,391 1,000 1,586 0,878 | -0,189 -2,839 0,998 0,820 0,454
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06.06.2013 | 1,820 27,306 1,018 2,833 1569 | 1,152 17,285 1,012 2,640 1,462
(t-30) (t+30)

05.06.2012 | -0,123 -3,678 0,999 1,283 0,479 | -0,113 -3,381 0,999 0,853 0,319
06.06.2013 | 0,863 25,877 1,009 2,635 0,984 | 0,866 25,986 1,009 2,840 1,060
Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)
05.06.2012 | -0,661 -3,306 0,993 2,152 2,672| -0,655 -3,274 0,993 0,469 0,582
06.06.2013 | 0,212 1,060 1,002 2,399 2,979| 1592 7,958 1,016 1,476 1,832
(t-15) (t+15)
05.06.2012 | -0,126 -1,891 0,999 1,499 0,830| 0,057 0,855 1,001 0,728 0,403
06.06.2013 | 1,417 21,262 1,014 3,006 1,665| 1,247 18,699 1,012 2,204 1,220
(t-30) (t+30)
05.06.2012 | -0,121 -3,632 0,999 1,208 0,451| 0,082 2,459 1,001 0,772 0,288
06.06.2013 | 0,862 25868 1,009 2,526 0,943| 0,986 29,575 1,010 2455 0,917

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi esas almarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,839 ve 1,009
iken; (t+5) doneminde -0,995 ve 1,419’dur. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 05.06.2012 tarihi (t+5) doneminde sifirdan kii¢iikken diger déonemlerde sifira
esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri —4,194 ve 5,044 iken; (t+5)
doneminde -4,977 ve 7,096’dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde
0,992 ve 1,010 iken; (t+5) doneminde 0,990 ve 1,014’tiir. (t-5) doneminde standart
sapma degerleri 1,567 ve 2 iken; (t+5) doneminde 0,436 ve 1,736°dir. (t-5) dénemi ile
(t+5) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,884-0,734 tiir. Tiim tarihlerde her
iki déonemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,008-0,983’tiir. 05.06.2012
tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giliven diizeyinde

anlamlidir.
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Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degerleri 0,026 ve 1,820
iken; (t+15) déneminde -0,189 ve 1,152°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 06.06.2013 tarihi (t-15) doneminde sifirdan biiyiikken diger dénemlerde
sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 0,391 ve 27,306 iken;
(t+15) doneminde -0,189 ve 1,152°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doneminde 1 ve 1,018 iken; (t+15) doneminde 0,998 ve 1,012°dir. (t-15) doneminde
standart sapma degerleri 1,586 ve 2,833 iken; (t+15) doneminde 0,820 ve 2,640’tir. (t-
15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,654-0,524 tiir.
Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymdir. (t-
15) dénemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,039-0,616’dur.
05.06.2012 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki doneme gore azalma %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-30) déneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,123 ve 0,863
iken; (t+30) déneminde -0,113 ve 0,866°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -3,678 ve 25,877 iken; (t+30) doneminde -3,381 ve
25,986°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,999 ve 1,009 iken;
(t+30) doneminde 0,999 ve 1,009’dur. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,283
ve 2,635 iken; (t+30) doneminde 0,853 ve 2,840 tir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,974-0,995°tir. Tim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama agirt getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri

arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
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edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,101-0,453tlir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doéneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,661 ve 0,212 iken; (t+5)
doneminde -0,655 ve 1,592°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
05.06.2012 tarihi (t+5) doneminde sifirdan kiigiikken diger donemlerde sifira esittir. (t-
5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri —3,306 ve 1,060 iken; (t+5) doneminde -
3,274 ve 7,958dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,993 ve 1,002
iken; (t+5) doneminde 0,993 ve 1,016’dir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri
2,152 ve 2,399 iken; (t+5) doneminde 0,469 ve 1,476’dwr. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasma gore 0,996-0,356’dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamlhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,005-0,264’tiir. 05.06.2012
tarithinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 15 gilinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinlik ortalama asir1 getiri degerleri -0,126 ve 1,417 iken;
(t+15) doneminde 0,057 ve 1,247°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 06.06.2013 tarihi (t+15) doneminde sifirdan bliylikken diger donemlerde
sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -1,891 ve 21,262 iken;
(t+15) doneminde 0,855 ve 18,699°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 0,999 ve 1,014 iken; (t+15) doneminde 1,001 ve 1,012°dir. (t-15)
doneminde standart sapma degerleri 1,499 ve 3,006 iken; (t+15) déneminde 0,728 ve

2,204°tlir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
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arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,969-
0,865’tir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,057-

0,226’d1r. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,121 ve 0,862 iken;
(t+30) doneminde 0,082 ve 0,986’dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 06.06.2013 tarihi (t+30) doneminde sifirdan biiyiikken diger dénemlerde
sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -3,632 ve 25,868 iken;
(t+30) doneminde 2,459 ve 29,575°tir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
déneminde 0,999 ve 1,009 iken; (t+30) doéneminde 1,001 ve 1,010°dur. (t-30)
doneminde standart sapma degerleri 1,208 ve 2,526 iken; (t+30) déneminde 0,772 ve
2,455°tir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,447-
0,851’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,070-

0,972°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde ger¢eklesen varyans degerleri aynidir.

Aygaz AS

Aygaz AS 2009, 2012 ve 2013 yillarinda bir olmak iizere toplam ii¢ birlesme
islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri

istatistikleri tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8 Aygaz AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Ort N %95 Ort  Kim %95
Tarihi Ag KimAg Gr St Sap GAr Ag Ag Gr  StSap GAr

(t-5) (t45)

25.06.2009 | -0,638 -3,191 0,994 3,676 4,564 | 0,887 4,436 1,009 1,908 2,369
17.12.2012 | 0,578 2,891 1,006 0,634 0,788 | -0,376 -1,878 0,996 1,191 1,479
24.06.2013 | 0,040 0,201 1,000 2,258 2,804 | -0,805 -4,025 0,992 2489 3,090

(t-15) (t+15)

25.06.2009 | 0,626 9,386 1,006 3,031 1,678 | 0,038 0570 1,000 2,297 1,272
17.12.2012 | 0,148 2,226 1,001 1,175 0,651 | 0,105 1,570 1,001 1,094 0,606
24.06.2013 | 0,051 0,759 1,001 2,913 1613 | -0298 -4471 0,997 1,883 1,043

(t-30) (t+30)

25.06.2009 | 1,052 31,564 1,010 2,787 1,041 | -0,181 -5,424 0,998 2,084 0,778
17.12.2012 | 0,373 11,204 1,004 1,188 0,444 | 0,014 0,410 1,000 1,249 0,466
24.06.2013 | 0,244 7,319 1,002 2,492 0,931 | -0,007 -0,211 1,000 1,824 0,681

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

25.06.2009 | -0,308 -1,542 0,997 3,398 4219 | 1,137 5,684 1,011 1,948 2419
17.12.2012 | 0,733 3,665 1,007 0,520 0,646 | -0,236 -1,182 0,998 1,218 1,512
24.06.2013 | -0,165 -0,827 0,998 1,862 2,312 | 0401 -2,005 0,99 2,397 2,976

(t-15) (t+15)

25.06.2009 | 0,815 12,221 1,008 2,911 1,612 | 0,272 4,080 1,003 2,279 1,262
17.12.2012 | 0,437 6,559 1,004 1,075 0,595 | 0,321 4,815 1,003 1,086 0,601
24.06.2013 | -0,020 -0,304 1,000 2,744 1520 | -0,098 -1,465 0999 1,771 0,981

(t-30) (t+30)

25.06.2009 | 1,271 38,121 1,013 2,687 1,003 | 0,137 4,114 1,001 1,944 0,726
17.12.2012 | 0,588 17,643 1,006 1,094 0,408 | 0,222 6,670 1,002 1,275 0,476
24.06.2013 | 0,238 7,144 1002 235/ 0,880 | 0,131 3942 1001 1,743 0,651

Aygaz AS birlesme iglemlerinin piyasaya gore diizeltilmig getiri yontemi esas
alinarak hesaplanan 5 giinlik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,638 ile 0,578 arasinda
iken; bu degisim aralig1 (t+5) donemi -0,805 ile 0,887’dir. Tim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -3,191 ile 2,891 arasinda iken; (t+5)
doneminde -4,025 ile 4,436 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
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doneminde 0,994 ile 1,006 iken; (t+5) doneminde 0,992 ile 1,009 arasinda
degismektedir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 0,634 ile 3,676 arasinda iken;
(t+5) doneminde 1,191 ile 2,489 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasma gore 0,482-0,196-0,629dur. Tiim tarihlerde her iki dénemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,312-0,278-0,643’tliir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Aygaz AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas
alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doéneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri 0,051 ile 0,626 arasinda
iken; bu degisim aralig1 (t+15) doneminde -0,298 ile 0,038’dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 0,759 ile 9,386 arasinda iken; (t+15)
doneminde -4,471 ile 1,570 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 1,001 ile 1,006 iken; (t+15) doneminde 0,997 ile 1,001 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,175 ile 3,031 arasinda iken;
(t+15) doneminde 1,094 ile 2,297 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,568-0,920-0,710’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) dénemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,301-0,850-0,146°dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Aygaz AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas
alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)

doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degerleri 0,244 ile 1,052 arasinda
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iken; bu degisim araligi (t+30) déneminde -0,181 ile 0,014’tiir. Giinliik ortalama asir1
getiri degerleri %95 diizeyinde 25.06.2009 tarihi (t-30) déneminde sifirdan biiyiikken
diger donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 7,319 ile
31,564 arasinda iken; (t+30) doneminde -5,424 ile 0,410 arasindadir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-30) doneminde 1,002 ile 1,010 iken; (t+30) déneminde 0,998 ile
1 arasinda degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,188 ile 2,787
arasinda iken; (t+30) déneminde 1,249 ile 2,084 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30)
doénemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasina gére 0,061-0,266-0,664’tiir. Ttiim tarihlerde her iki
donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asiri getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,113-0,731-0,104’tiir. Tiim

tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Aygaz AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 5
giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri -0,308 ile 0,733 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+5)
donemi -0,401 ile 1,137°dir. Giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
17.12.2012 tarihi (t-5) déoneminde sifirdan biiyiikken diger donemlerde sifira esittir. (t-
5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -1,542 ile 3,665 arasinda iken; (t+5)
doneminde -2,005 ile 5,684 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
doneminde 0,997 ile 1,007, (t+5) doneminde 0,996 ile 1,011 arasinda degismektedir. (t-
5) doneminde standart sapma degerleri 0,520 ile 3,398 arasinda iken; (t+5) déneminde
1,218 ile 2,397 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arast farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina  gore 0,482-0,180-0,880°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,479-0,091-0,497°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.
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Aygaz AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 15
giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri -0,020 ile 0,815 arasinda iken; bu degisim araligi (t+15)
doneminde -0,098 ile 0,321’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif
asir1 getiri degerleri -0,304 ile 12,221 arasinda iken; (t+15) doneminde -1,465 ile 4,815
arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 1 ile 1,008 iken;
(t+15) doéneminde 0,999 ile 1,003 arasinda degismektedir. (t-15) doneminde standart
sapma degerleri 1,075 ile 2,911 arasinda iken; (t+15) doneminde 1,086 ile 2,279
arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,587-
0,776-0,930’dur. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,343-0,797-0,258°dir. Tim tarihlerde her iki donemde ger¢eklesen varyans
degerleri aynidir.

Aygaz AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 30
glinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) déoneminde elde edilen giinliik
ortalama agir1 getiri degerleri 0,238 ile 1,271 arasinda iken; bu degisim aralig: (t+30)
doneminde 0,137 ile 0,222’dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
17.12.2012 ve 25.06.2009 tarihleri (t-30) donemlerinde sifirdan biiyiikkken diger
donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 7,144 ile
38,121 arasinda iken; (t+30) doneminde 3,942 ile 6,670 arasindadir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-30) doneminde 1,002 ile 1,013 iken; (t+30) déneminde 1,001 ile
1,002 arasinda degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,094 ile
2,687 arasinda iken; (t+30) doneminde 1,275 ile 1,944 arasindadir. (t-30) donemi ile
(t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi

sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,071-0,244-0,845tir. Tim

152



tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,055-0,279-

0,209’dur. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS 2010 ve 2012 yillarinda
bir olmak iizere toplam iki birlesme islemi gergeklestirmistir. Bu birlesme iglemleri

sonucunda elde edilen agir1 getiri istatistikleri tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS Birlesme
Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

= 0 " 9

i Jorrs S o s B[00 Km oo o 0
(t-5) (t+5)

23.11.2010 | 0,439 2,196 1,004 0,719 0893 | 0,373 1866 1,004 1,114 1,383

15.03.2012 | -1,264 -6,322 0,987 0,862 1,070 |-0,034 -0,168 1,000 1,338 1,661
(t-15) (t+15)

23.11.2010 | 0,211 1,667 1,001 1,367 0,757 | 0,815 12,231 1,008 2,083 1,154

15.03.2012 | -0,032 -0,479 1,000 2,226 1233 |-0,191 -2858 0,998 1,202 0,666
(t-30) (t+30)

23.11.2010 | 0,044 1,327 1,000 1,727 0,645 0,577 17,314 1,006 3,039 1,135
15.03.2012 | -0,025 -0,751 1,000 1,797 0,671 3,228 96,836 1,032 6,913 2,581
Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)
23.11.2010 | -0,337 -1,684 0,997 1,451 1,802 | 0,024 0,122 1,000 0,545 0,677
15.03.2012 | -1,084 -5419 0,989 1,062 1,319 | 0,023 0,116 1,000 1,160 1,441
(t-15) (t+15)
23.11.2010 | -0,202 -3,031 0,998 1,876 1,039 | 0,697 10,450 1,007 1,698 0,940
15.03.2012 | -0,063 -0,9499 0,999 1,948 1,079 |-0,168 -2,513 0,998 1,112 0,616
(t-30) (t+30)
23.11.2010 | -0,011 -0,339 1,000 2,050 0,766 | 0,512 15,372 1,005 2,829 1,056
15.03.2012 | 0,052 1,567 1,001 1,625 0,607 | 3,198 95954 1,032 6,879 2,569
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Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri -1,264 ve 0,439 iken; (t+5) doneminde -0,034 ve 0,373’tiir. Giinliik ortalama
asirt getiri degerleri %95 diizeyinde 15.03.2012 tarihi (t-5) doneminde sifirdan
kiiciikken diger donemlerde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri
—6,322 ve 2,196 iken; (t+5) déneminde -0,168 ve 1,866°dir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-5) doneminde 0,987 ve 1,004, (t+5) doneminde 1 ve 1,004’tiir. (t-5)
déneminde standart sapma degerleri 0,719 ve 0,862 iken; (t+5) déneminde 1,114 ve
1,338dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,925-
0,160°tir. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,183-

0,287’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri
degerleri -0,032 ve 0,111 iken; (t+15) déneminde -0,191 ve 0,815’tir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -0,479 ve 1,667 iken; (t+15)
doneminde -2,858 ve 12,231°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 1
ve 1,001, (t+15) doneminde 0,998 ve 1,008’dir. (t-15) doéneminde standart sapma
degerleri 1,367 ve 2,226 iken; (t+15) doneminde 1,202 ve 2,083’tiir. (t-15) donemi ile
(t+15) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,298-0,817’dir. Tiim tarihlerde her
iki déonemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15)

donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamhilik testi
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sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,126-0,213 tlir. Tim tarihlerde her

iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali
agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri -0,025 ve 0,044 iken; (t+30) déneminde 0,577 ve 3,228’dir. Giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde 15.03.2012 tarihi (t+30) doneminde sifirdan
biiylikken diger donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degerleri -0,751 ve 1,327 iken; (t+30) déneminde 17,314 ve 96,836 dir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-30) doneminde 1, (t+30) doneminde 1,006 ve 1,032°dir. (t-30)
doneminde standart sapma degerleri 1,727 ve 1,797 iken; (t+30) déneminde 3,039 ve
6,913’tiir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,415-
0,020’dir. 15.03.2012 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir dnceki doneme gore artis
%95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasma gore 0,078-0’dir. 15.03.2012 Tarihinde getiri varyansindaki bir onceki

doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,337 ve -1,084
iken; (t+5) doneminde 0,023 ve 0,024 ’tiir. Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -5,419 ve -1,684 iken; (t+5) doneminde 0,122 ve
0,116’dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,989 ve 0,997, (t+5)
déneminde 1’dir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,062 ve 1,451 iken; (t+5)
déneminde 0,545 ve 1,160’tir. (t-5) donemi ile (t+5) dénemleri arasinda ortalama asiri

getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
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sirasina gore 0,651-0,198’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama
asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri
degerleri varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,164-0,955’tir. Tiim tarihlerde her iki dénemde gerceklesen varyans

degerleri aymdir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinlik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degerleri -
0,202 ve -0,063 iken; (t+15) doneminde -0,168 ve 0,697°dir. Tim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -3,031 ve -0,949 iken; (t+15) déneminde
-2,513 ve 10,450°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 0,998 ve
0,999, (t+15) doneminde 0,998 ve 1,007’dir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri
1,876 ve 1,948 iken; (t+15) doneminde 1,112 ve 1,698°dir. (t-15) doénemi ile (t+15)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,195-0,862’dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynmidir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamlhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,740-0,122°dir. Ttim tarihlerde her

iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yoOntemi esas alinarak hesaplanan 30 gilinliik kiyaslamali agir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -
0,011 ve 0,052 iken; (t+30) doneminde 0,512 ve 3,198’dir. Giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 diizeyinde 15.03.2012 tarihi (t+30) doneminde sifirdan biiyiikken diger
donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -0,339 ve
1,567 iken; (t+30) doneminde 15,372 ve 95,954°tiir. Goreceli refah gostergesi degerleri
(t-30) doneminde 1 ve 1,001, (t+30) déneminde 1,005 ve 1,032°dir. (t-30) déneminde
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standart sapma degerleri 1,625 ve 2,050 iken; (t+30) déneminde 2,829 ve 6,879°dur. (t-
30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,423-0,023 tiir.
15.03.2012 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir dnceki doneme gore artis %95 giiven
diizeyinde anlamlidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,543-0°dir. 15.03.2012 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis

%095 gliven diizeyinde anlamlidir.

Deva Holding AS

Deva Holding AS 2010 yilinda bir birlesme islemi gergeklestirmistir. Bu
birlesme islemleri sonucunda elde edilen asirt getiri istatistikleri tablo 10°da

sunulmustur.

Tablo 10 Deva Holding AS Birlesme islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

[%lgrhr Iu Ort Ag If:;n Gr St Sap go 9AE; ig If:;n Gr St Sap go gASr
(t-5) (t+5)

24.11.2010 | -0,432 -2,161 0,996 2,355 2,925 | 2,507 12,534 1,025 7,612 9,452
(t-15) (t+15)

24,11.2010 | 0,203 3,042 1,002 2,337 1,294 |0,126 1,897 1,001 5,131 2,841
(t-30) (t+30)

24.11.2010 | -0,445 -13,354 0,996 3,498 1,306 | 0,495 14,848 1,005 5,263 1,965

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

24112010 | 0572 -2,858 0,094 2302 2,859| 2,858 14291 1029 7,928 9,843
(t-15) (t+15)

24112010 | 0275 47118 1003 2174 1,204| 0,538 8073 1005 5187 2,873
(t-30) (t+30)

24112010 | -0295 -8_864 0997 3419 1277| 0,851 25543 1009 5224 1951
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Deva Holding AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,432 iken; bu deger (t+5)
déneminde 2,507°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -2,161 iken;
(t+5) doneminde 12,534’tiir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde 0,996,
(t+5) doneminde 1,025°tir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 2,355 iken; (t+5)
déneminde 7,612°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,495tir. Her iki
donemde gerceklesen ortalama asiri getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,018°dir. 24.11.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Deva Holding AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,203 iken; bu deger (t+15)
doneminde 0,126’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) déoneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri 3,042 iken;
(t+15) doneminde 1,897°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1,002,
(t+15) doneminde 1,001°dir. (t-15) déneminde standart sapma degeri 2,337 iken; (t+15)
doneminde 5,131°dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,960’ tir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslart arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,063’tiir. Her iki donemde ger¢eklesen varyans

degerleri aynidir.

Deva Holding AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi

esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
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doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,445 iken; bu deger (t+30)
doneminde 0,495°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -13,354
iken; (t+30) doneminde 14,848°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde
0,996, (t+30) doneminde 1,005°tir. (t-30) doneminde standart sapma degeri 3,498 iken;
(t+30) doneminde 5,263’tiir. (t-30) dénemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,426°dur.
Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile
(t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,170’tir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Deva Holding AS birlesme igslemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
5 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinlitk
ortalama asirt getiri degeri -0,572 iken; bu deger (t+5) doneminde 2,858°dir. Her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5)
doneminde kiimiilatif asirt getiri degeri -2,858 iken; (t+5) doneminde 14,291°dir.
Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde 0,994, (t+5) doneminde 1,029’dur. (t-
5) doéneminde standart sapma degeri 2,302 iken; (t+5) doneminde 7,928’dir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik
testi sonucunda elde edilen p degeri 0,446’dir. Her iki donemde gerceklesen ortalama
asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri
degerleri varyanslar1 arast farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,014°tiir. 24.11.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis %95

giiven diizeyinde anlamlidir.

Deva Holding AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; Deva Holding AS (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,275 iken; bu deger (t+15)

doneminde 0,538’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
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giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 4,118 iken;
(t+15) doneminde 8,073’tlir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1,003,
(t+15) doneminde 1,005°tir. (t-15) doneminde standart sapma degeri 2,174 iken; (t+15)
doneminde 5,187°dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,862 dir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,067°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Deva Holding AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen
glinliik ortalama agir1 getiri degeri -0,295 iken; bu deger (t+30) doneminde 0,851 dir.
Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -8,864 iken; (t+30) déneminde
25,543 tiir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 0,997, (t+30) doneminde
1,009°dur. (t-30) doneminde standart sapma degeri 3,419 iken; (t+30) doneminde
5,224°tiir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,326°dir. Her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde

edilen p degeri 0,164 tiir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Giibre Fabrikalar1 T.AS

Glibre Fabrikalar1 T.AS 2010 yilinda bir birlesme islemi gergeklestirmistir. Bu
birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 11°de

sunulmustur.
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Tablo 11 Giibre Fabrikalar1 T.AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

0 1 0,
Duyuru ort KimAg Gr  StSap /695 Ort Ag Kim Gr St Sap /695

Tarihi Ag G.Ar Ag G.Ar
(t-5) (t+5)

11.05.2010 | 0,108 0,540 1,001 1,736 2,156 | -3,109 -15544 0,969 2,633 3,269
(t-15) (t+15)

11.05.2010 | 1,109 16,639 1,011 1,953 1,082 | -1,225 -18,380 0,988 2,715 1,504
(t-30) (t+30)

11.05.2010 | 0,372 11,154 1,004 1,786 0,667 | -0,797 -23,898 0,992 2,205 0,823

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

11.05.2010 |-0,402 -2,008 0,996 1,858 2,306 |-3,586 -17,932 00964 2,665 3,309
(t-15) (t+15)

11.05.2010 | 0,616 9,246 1,006 1,999 1,107 |-1,716 -25742 00983 2,752 1524
(t-30) (t+30)

11.05.2010 |-0,114 -3413 0999 1803 0,673 |-1,283 -38496 0,987 2231 0,833

Glibre Fabrikalar1 T.AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,108 iken; bu deger
(t+5) doneminde -3,109°dur. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri
%95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri 0,540
iken; (t+5) doneminde -15,544’tiir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde
1,001, (t+5) doneminde 0,969’dur. (t-5) déneminde standart sapma degeri 1,736 iken;
(t+5) doneminde 2,633’tiir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,076 tiir.
Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile
(t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi

sonucunda elde edilen p degeri 0,654 tiir.

Giibre Fabrikalar1 T.AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri

yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore;
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(t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 1,109 iken; bu deger
(t+15) doneminde -1,225°tir. 11.05.2010 tarihi (t-15) doneminde giinliik ortalama asir1
getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifirdan biiyiikkken diger donemde sifira esittir. (t-15)
doneminde kiimilatif asir1 getiri degeri 16,639 iken; (t+15) déneminde -18,380°dir.
Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1,011, (t+15) déneminde 0,988°dir.
(t-15) doneminde standart sapma degeri 1,953 iken; (t+15) doneminde 2,715’tir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,014 tiir. 11.05.2010 tarihinde ortalama
asirt getirideki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,323tiir. Her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Giibre Fabrikalar1 T.AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-30) doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri 0,372 iken; bu deger
(t+30) doneminde -0,797°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
%095 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 11,154
iken; (t+30) déneminde -23,898°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde
1,004, (t+30) doneminde 0,992°dir. (t-30) doneminde standart sapma degeri 1,786 iken;
(t+30) déneminde 2,205’tir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asirt
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,030’dur.
11.05.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir onceki déneme gore artis %95 giiven
diizeyinde anlamlidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,674 tiir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Gilibre Fabrikalar1 T.AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) déoneminde elde

edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,402 iken; bu deger (t+5) doneminde -
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3,586°dir. 11.05.2010 tarihi (t+5) doneminde giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifirdan kiiciikken diger donemde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degeri -2,008 iken; (t+5) doneminde -17,932’dir. Goreceli refah
gostergesi degeri (t-5) doneminde 0,996, (t+5) doneminde 0,964 ’tiir. (t-5) doneminde
standart sapma degeri 1,858 iken; (t+5) doneminde 2,665’tir. (t-5) dénemi ile (t+5)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,085°tir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asiri getiri
degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri

varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,715°tir.

Giibre Fabrikalar1 T.AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,616 iken; bu deger (t+15) doneminde -
1,716°d1r. 11.05.2010 tarihi (t+15) doneminde giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifirdan kiiciikken diger donemde sifira esittir. (t-15) doneminde
kiimiilatif agir1 getiri degeri 9,246 iken; (t+15) doneminde -25,742°dir. Goreceli refah
gostergesi  degeri (t-15) doneminde 1,006, (t+15) doéneminde 0,983’tlir. (t-15)
doneminde standart sapma degeri 1,999 iken; (t+15) doneminde 2,752’dir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,116°dir. Her iki donemde gergeklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir.(t-15) donemi ile (t+15) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,316’dir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Gilibre Fabrikalar1 T.AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinlik ortalama asir1 getiri degeri -0,114 iken; bu deger (t+30) doneminde -
1,283tiir. 11.05.2010 tarihi (t+30) doneminde gilinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifirdan kiiciikken diger donemde sifira esittir. (t-30) doneminde

kiimiilatif asir1 getiri degeri -3,413 iken; (t+30) doneminde -38,496°dir. Goreceli refah
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gostergesi  degeri (t-30) doneminde 0,999, (t+30) doneminde 0,987’dir. (t-30)
doneminde standart sapma degeri 1,803 iken; (t+30) doneminde 2,231°dir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,032°dir. 11.05.2010 tarihinde ortalama
asir1 getirideki bir 6nceki doneme goére azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,637 dir. Her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Soda Sanayii AS

Soda Sanayii AS 2011 yilinda aym tarihte iki birlesme islemi duyurusunda
bulunmustur. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo

12’de sunulmustur.

Tablo 12 Soda Sanayii AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

[.)rlz:]r::] Ort Ag K:gl Gr St Sap go 9AE; gg Kim Ag Gr St Sap go 9ASr
(t-5) (t+5)

15.12.2011 | 1,626 8,128 1,016 1,419 1,762 | -0,265 -1,327 0,997 0,592 0,735
(t-15) (t+15)

15.12.2011 | 0,055 0,830 1,001 2,226 1,233 | 0,179 2,678 1,002 2,230 1,235
(t-30) (t+30)

15.12.2011 | 0,127 3,814 1,000 2,034 0,759 | -0,237 -7,097 0,998 1,984 0,741

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

15122011 | 1,082 5412 1,011 1,486 1846 | 0,655 -3276 0,993 0,440 0,547
(t-15) (t+15)

15.12.2011 | 0,316 -4,735 0,997 2,121 1174 | -0208 -3121 0,998 2,152 1,192
(t-30) (t+30)

15.12.2011 | -0,287 -8,605 0997 1957 0,731 | -0576 -17,285 0,994 1895 0,708
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Soda Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri 1,626 iken; bu deger (t+5)
doéneminde -0,265°tir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 8,128 iken;
(t+5) doneminde -1,327°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) déneminde 1,016,
(t+5) doneminde 0,997°dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 1,419 iken; (t+5)
déneminde 0,592°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,054tiir. Her iki
donemde gerceklesen ortalama asiri getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslart arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,028°dir. 15.12.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Soda Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,055 iken; bu deger (t+15)
doneminde 0,179°dur. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri 0,830 iken;
(t+15) doneminde 2,678°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1,001,
(t+15) doneminde 1,002°dir. (t-15) déneminde standart sapma degeri 2,226 iken; (t+15)
doneminde 2,230’dur. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,885’tir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,438’dir. Her iki donemde ger¢eklesen varyans

degerleri aynidir.

Soda Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi

esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine goére; (t-30)
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doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,127 iken; bu deger (t+30)
doneminde -0,237°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri 3,814 iken;
(t+30) doneminde -7,097°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) déoneminde 1,001,
(t+30) doneminde 0,998’dir. (t-30) déneminde standart sapma degeri 2,034 iken; (t+30)
doneminde 1,984’tiir. (t-30) dénemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,493’tiir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynmidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,400°diir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Soda Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
5 giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degeri 1,082 iken; bu deger (t+5) doneminde -0,655’tir. 15.12.2011
tarithi (t+5) doneminde giinliik ortalama agir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifirdan
kiigiikken diger donemde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri
5,412 iken; (tt+5) doneminde -3,276’dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5)
doneminde 1,011, (t+5) doneminde 0,993’tiir. (t-5) doneminde standart sapma degeri
1,486 iken; (t+5) doneminde 0,440’tir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,078dir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,023’tiir. 15.12.2011 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Soda Sanayii AS birlegsme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen
giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,316 iken; bu deger (t+15) déneminde -0,208’dir.

Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
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esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -4,735 iken; (t+15) doneminde -
3,121 °dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 0,997, (t+15) doneminde
0,998°dir. (t-15) doneminde standart sapma degeri 2,121 iken; (t+15) doneminde
2,152°dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,895°tir. Her iki donemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde

edilen p degeri 0,503 ’tiir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Soda Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen
giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,287 iken; bu deger (t+30) déneminde -0,576’dur.
Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -8,605 iken; (t+30) doneminde -
17,285°tir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 0,997, (t+30) doneminde
0,994’tiir. (t-30) doneminde standart sapma degeri 1,957 iken; (t+30) doneminde
1,895tir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,570°dir. Her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde

edilen p degeri 0,362°dir. Her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Turcas Petrol AS

Turcas Petrol AS 2009 ve 2011 yillarinda bir olmak {izere toplam iki birlesme
islemi gergeklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri

istatistikleri tablo 13’te sunulmustur.

167



Tablo 13 Turcas Petrol AS Birlesme islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Ort N St %95 | Ort . %95
Tarihi Ag Kim Ag Gr Sap  GAr | Ag Kim Ag Gr St Sap G.Ar

(t-5) (t+5)

23.06.2009 | 0,177 0,886 1,002 1,782 2,213 (-1,635 -8,175 0,984 0,762 0,946
26.12.2011 | -0,850 -4,248 0,992 1,109 1,378 | 0,845 4,227 1,008 2579 3,203

(t-15) (t+15)

23.06.2009 | 0,946 14,184 1,009 3,373 1,868 |-1,016 -15,235 0,990 0,872 0,483
26.12.2011 | -0,618 -9,269 0,994 1211 0670 | 0,192 2,887 1002 1675 0,927

(t-30) (t+30)

23.06.2009 | 0,475 14,248 1,005 2,931 1,094 |-0,782 -23,463 0,992 1519 0,567
26.12.2011 | -0,701 -21,021 0,993 1,755 0,655 | 0,160 4814 1002 1,753 0,654

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

23.06.2009 | 0,247 1,237 1,002 1,792 2,225| -1,571 -7,854 0,984 0,766 0,951
26.12.2011 | -0959 -4,794 0,990 1,198 1,487 | 0,603 3,015 1,006 2441 3,031

(t-15) (t+15)

23.06.2009 | 1,020 15306 1,010 3,375 1,869 | -0,945 -14,169 0,991 0,876 0,485
26.12.2011 | -0,836 -12534 0,992 1172 0,649 | 0,066 0994 1,001 1662 0,920

(t-30) (t+30)

23.06.2009 | 0,547 16,398 1,005 2,934 1,09 | -0,715 -21,459 0,993 1,528 0,571
26.12.2011 | -0,896 -26,878 0,991 1699 0,634] 0,139 4,167 1001 1,712 0,639

Turcas Petrol AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri 0,177 ve -0,850 iken; (t+5)
doneminde -1,635 ve 0,845tir. Giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
23.06.2009 tarihi (t+5) doneminde sifirdan kiigiikken diger donemlerde sifira esittir. (t-
5) déneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -4,248 ve 0,886 iken; (t+5) doneminde -
8,175 ve 4,227°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,992 ve 1,002,
(t+5) doneminde 0,984 ve 1,008’dir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,109 ve
1,782 iken; (t+5) doneminde 0,762 ve 2,579’dur. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen

p degerleri tarih sirasina gore 0,116-0,262°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
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gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynmidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,034-0,117°dir. 23.06.2009 tarihinde getiri

varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Turcas Petrol AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,618 ve 0,946 iken;
(t+15) doéneminde -1,016 ve 0,192°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 23.06.2009 tarihi (t+15) doneminde sifirdan kiigiikken diger dénemlerde
sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -9,269 ve 14,184 iken;
(t+15) doneminde -15,235 ve 2,887°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doneminde 0,994 ve 1,009 iken; (t+15) doneminde 0,990 ve 1,002°dir. (t-15)
doneminde standart sapma degerleri 1,211 ve 3,373 iken; (t+15) doneminde 0,872 ve
1,675°tir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,052-
0,014°tiir. 26.12.2011 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir onceki doneme gore artis
%095 giliven diizeyinde anlamlidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,015-0,675°tir. 23.06.2009 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki

doneme gore azalma %95 giliven diizeyinde anlamlidir.

Turcas Petrol AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi
esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinlik ortalama asir1 getiri degerleri -0,701 ve 0,475 iken;
(t+30) doneminde -0,782 ve 0,160’tir. Giinliikk ortalama asirt getiri degerleri %95
diizeyinde 26.12.2011 tarihi (t-30) donemi ve 23.06.2009 tarihi (t+30) doneminde
sifirdan kiiciikken diger donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri
degerleri -21,021 ve 14,248 iken; (t+30) doneminde -23,463 ve 4,814’tiir. Goreceli
refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,993 ve 1,005, (t+30) déneminde 0,992 ve
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1,002°dir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,755 ve 2,931 iken; (t+30)
doneminde 1,519 ve 1,753’tiir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama
asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,045-0,067°dir. 23.06.2009 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir dnceki
doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,089-0,926’dir. Tiim tarihlerde her

iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Turcas Petrol AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri -0,959 ve 0,247 iken; (t+5) doneminde -1,571 ve
0,603’tiir. Giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95 diizeyinde 23.06.2009 tarihi (t+5)
doneminde sifirdan kiiciikken diger donemlerde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif
asir getiri degerleri -4,794 ve 1,237 iken; (t+5) doneminde -7,854 ve 3,015°tir. Goreceli
refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,990 ve 1,002, (t+5) doneminde 0,984 ve
1,006’dir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,198 ve 1,792 iken; (t+5)
déneminde 0,766 ve 2,441°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,116-0,284’tiir. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama
asirt getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri
degerleri varyanslar aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,035-0,135°tir. 23.06.2009 tarihinde getiri varyansindaki bir onceki

doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Turcas Petrol AS birlesme iglemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen
glinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,836 ve 1,020 iken; (t+15) déneminde -0,945 ve
0,066’°d1r. Glinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde 26.12.2011 tarihi (t-15)
déneminde ve 23.06.2009 tarihi (t+15) doneminde sifirdan kiigiikken diger donemlerde
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sifira esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -12,534 ve 15,306 iken;
(t+15) doneminde -14,169 ve 0,994°tiir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doneminde 0,992 ve 1,010, (t+15) doneminde 0,991 ve 1,001°dir. (t-15) doneminde
standart sapma degerleri 1,172 ve 3,375 iken; (t+15) doneminde 0,876 ve 1,662°dir. (t-
15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,051-0,109’dur.
Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-
15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 aras1 farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,016-0,435tir.
23.06.2009 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Turcas Petrol AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan
30 giinlik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen
giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,896 ve 0,547 iken; (t+30) doneminde -0,715 ve
0,139’dur. Giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95 diizeyinde 26.12.2011 tarihi (t-30)
déneminde ve 23.06.2009 tarihi (t+30) doneminde sifirdan kiigiikken diger donemlerde
sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -26,878 ve 16,398 iken;
(t+30) doneminde -21,459 ve 4,167°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
déneminde 0,991 ve 1,005, (t+30) doneminde 0,993 ve 1,001°dir. (t-30) doneminde
standart sapma degerleri 1,699 ve 2,934 iken; (t+30) doneminde 1,528 ve 1,712°dir. (t-
30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi1 farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,044-0,024 tiir.
23.06.2009 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir Onceki doneme goére azalma ve
26.12.2011 tarihinde ortalama agir1 getirideki bir dnceki doneme gore artma %95 giiven
diizeyinde anlamlidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,091-0,899’dur. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri

aynidir.
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Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS

Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS 2012 yilinda bir birlesme islemi
gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asirt getiri istatistikleri

tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14 Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri
Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

q_lgrhrf Ort Ag I%lgl Gr  StSap ?? Z\Sr Ort Ag If:;n Gr St Sap ? QASr
(t-5) (t+5)

09.03.2012 | 0,392 1,962 1,004 1,073 1332 |-0,157 -0,784 0,998 1,768 2,195
(t-15) (t+15)

09.03.2012 | -0,228 -3,419 0,998 1526 0,845 0,134 2,008 1,001 1,081 0,598
(t-30) (t+30)

09.03.2012 | 0,146 4,389 1,001 1930 0,721 |-0519 -15563 0,995 2,171 0811

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

09.03.2012 | 0,414 2,070 1,004 1,149 1,426 | -0,291 -1,454 0,997 1,751 2,174
(t-15) (t+15)

09.03.2012 | -0,244 -3,663 0998 1552 0,859 | 0076 1,141 1001 1,070 0,593
(t-30) (t+30)

09.03.2012 | 0,096 2,870 1001 1968 0,735 | -0,542 -16,274 0,995 2122 0,792

Tiiprag-Turkiye Petrol Rafinerileri AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri
0,392 iken; bu deger (t+5) doneminde -0,157°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1
getiri degeri 1,962 iken; (t+5) doneminde -0,784°tiir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-
5) doneminde 1,004, (t+5) doneminde 0,998’dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri
1,073 iken; (t+5) doneminde 1,768’dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama agir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,610’dur. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5)
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donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,151°dir. Her iki donemde gerceklesen

varyans degerleri aynidir.

Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) déneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,228 iken; bu deger (t+15) déneminde 0,134°tiir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asirt getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif
asir1 getiri degeri -3,419 iken; (t+15) doneminde 2,008’dir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-15) doneminde 0,998, (t+15) doneminde 1,001°dir. (t-15) doneminde standart
sapma degeri 1,526 iken; (t+15) doneminde 1,081°dir. (t-15) dénemi ile (t+15)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,475°tir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,200°diir. Her

iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Tiiprag-Turkiye Petrol Rafinerileri AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asirt getiri degeri
0,146 iken; bu deger (t+30) déoneminde -0,519’dur. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif
asir getiri degeri 4,389 iken; (t+30) doneminde -15,563’tiir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-30) déneminde 1,001, (t+30) doneminde 0,995’tir. (t-30) déneminde standart
sapma degeri 1,930 iken; (t+30) doéneminde 2,171°dir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi1 farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,223’tiir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asirt getiri

degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
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varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,541 dir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Tiiprag-Turkiye Petrol Rafinerileri AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri 0,414 iken; bu deger (t+5)
doneminde -0,291°dir. Her iki donemde de giinliikk ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 2,070 iken;
(t+5) doneminde -1,454’tir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde 1,004,
(t+5) doneminde 0,997°dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 1,149 iken; (t+5)
doneminde 1,751°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,519°dur. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,263’tlir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Tiipras-Turkiye Petrol Rafinerileri AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degeri -0,244 iken; bu deger (t+15)
doneminde 0,076 dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -3,663 iken;
(t+15) déneminde 1,141°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 0,998,
(t+15) doneminde 1,001°dir. (t-15) déneminde standart sapma degeri 1,552 iken; (t+15)
doneminde 1,070’tir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,531°dir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,175°tir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.
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Tiiprasg-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 30 giinlik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,096 iken; bu deger (t+30)
doéneminde -0,542°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri 2,870 iken;
(t+30) doneminde -16,274’tiir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 1,001,
(t+30) doneminde 0,995’tir. (t-30) doneminde standart sapma degeri 1,968 iken; (t+30)
doéneminde 2,122°dir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri arasi1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,240’tir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,422°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

4.5.1.3. Madencilik Sektorii
Madencilik alt sektoriinde birlesme islemi gergeklestiren isletmeler Koza Altin
Isletmeleri AS, Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS’dir.
Koza Altin Isletmeleri AS

Koza Altin isletmeleri AS 2010, 2012 ve 2014 yillarinda bir, 2011 yilinda iki
olmak tizere toplam bes birlesme islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri

sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 15°te sunulmustur.
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Tablo 15 Koza Altin Isletmeleri AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kim St %95 Ort Kiim %95
Tarihi OrtAg Ag Gr Sap G.Ar Ag Ag Gr  StSap G.Ar

(t-5) (t+5)

28.06.2010 | -0,365 -1,825 0,996 1,534 1905 |-1,773 -8,864 0,982 2,894 3,594
26.01.2011 | -1,177 -5885 0,988 1930 2397 | 0,489 2443 1005 1872 2,325
27.12.2011 | 0,572 2,861 1,006 2,150 2,669 |-1,396 -6,981 0,986 2,259 2,805
14.11.2012 | 0,174 0,87 1,002 2547 3,163 | 1,115 5576 1,011 1,494 1,856
31.08.2014 | -1,867 -9335 0982 1233 1531 | 0261 1304 1,003 3,303 4,101

(t-15) (t+15)

28.06.2010 | -3,978 -59,665 0,960 15,585 8,631 | -0,913 -13,696 0,991 2,100 1,163
26.01.2011 | -0,215 -3,227 0,998 1553 0,860 | 0,265 3,971 1,003 1,482 0,821
27.12.2011 | 0,106 1,594 1,001 2,754 1,525 | 0,178 2,665 1,002 3,089 1,711
14.11.2012 | 0,286 4,284 1,003 2026 1,122 | 0,258 3,868 1,003 1,973 1,093
31.03.2014 | -0,637 -9,556 0,994 3,684 2040 | 05508 7,616 1,005 2,349 1,301

(t-30) (t+30)

28.06.2010 | -1,961 -58,839 0,980 11,316 4,226 |-0,479 -14,384 0,995 2,204 0,823
26.01.2011 | -0,069 -2,068 0,999 1571 0,587 | 0540 16,199 1,005 2,106 0,786
27.12.2011 | 0,443 13,303 1,004 2,643 0,987 |0,037 1,123 1,000 2,792 1,043
14.11.2012 | -0,014 -0,434 1,000 1,718 0,642 |-0,147 -4,407 0,999 1,824 0,681
31.03.2014 | -0,650 -19,507 0,994 2,860 1,068 | 0,012 0,368 1,000 2,547 0,951

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

28.06.2010 | -0,645  -3,226 0,994 1,463 1,817| -1,978 -9,890 0,980 2,943 3,654
26.01.2011 | -1,681  -8,405 0,983 1,971 2,448| 0,012 0,058 1,000 1,933 2,400
27.12.2011 | 0,873 4,364 1,009 2,016 2,503| -1,407 -7,036 0,986 2,046 2,541
14.11.2012 | 0,079 0,393 1,001 2,483 3,083| 0,978 4,892 1,010 1,442 1,790
31.03.2014 | -2,116  -10,581 0,979 1,871 2,324| 0,234 1168 1,002 3,527 4,380

(t-15) (t+15)

28.06.2010 | -3,999 -59,988 0,960 15,597 8,638| -0,913 -13,699 0,991 2,240 1,240
26.01.2011 | -0,708 -10,625 0,993 1,545 0,855| -0,194 -2,915 0,998 1,495 0,828
27.12.2011 | -0,150  -2,252 0,998 3,003 1663 0,171 2561 1,002 3,380 1,872
14.11.2012 | 0,213 3,188 1,002 1,967 1,089| 0,236 3,547 1,002 1,955 1,082
31.03.2014 | -0,607  -9,104 0,994 3924 2,173| 0,635 9,528 1,006 2,443 1,353

(t-30) (t+30)

28.06.2010 | -2,102 -63,068 0,979 11,294 4,217| -0,479 -14,368 0,995 2,119 0,791
26.01.2011 | -0,530 -15,892 0,995 1,528 0,570| 0,065 1,961 1,001 2,062 0,770
27.12.2011 | 0,258 7,751 1,003 2594 0969| 0,221 6,643 1,002 2,894 1,081
14.11.2012 | -0,065 -1,951 0,999 1,677 0626| -0,191 -5,717 0,998 1,818 0,679
31.03.2014 | -0,476 -14,281 0,995 3,031 1,132| 0,161 4,825 1,002 2,677 1,000
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Koza Altin Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-5) doneminde elde edilen giinlilk ortalama asir1 getiri degerleri -1,867 ile 0,572
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+5) dénemi -1,773 ile 0,489’dur. Giinliikk ortalama
asirt getiri degerleri %95 diizeyinde 31.03.2014 tarihi (t-5) doneminde sifirdan
kiiciikken diger donemlerde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri
-9,335 ile 2,861 arasinda iken; (t+5) doneminde -8,864 ile 5,576 arasindadir. Goreceli
refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,982 ile 1,006, (t+5) doneminde 0,982 ile
1,011 arasinda degismektedir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,233 ile 2,547
arasinda iken; (t+5) doneminde 1,494 ile 3,303 arasindadir. (t-5) dénemi ile (t+5)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasma gore 0,415-0,251-0,242-0,540-0,261°dir. Tiim
tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynmidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,424-0,955-0,853-
0,210-0,090’d1r. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Altin Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degerleri -3,978 ile 0,286
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+15) doneminde -0,913 ile 0,508’dir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de gilinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -59,665 ile 4,284 arasinda iken;
(t+15) doneminde -13,696 ile 7,616 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-
15) doneminde 0,960 ile 1,003, (t+15) doneminde 0,991 ile 1,005 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,553 ile 15,585 arasinda
iken; (t+15) doneminde 1,482 ile 3,089 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) dénemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,472-0,410-0,950 -0,973-0,335’tir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gergeklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15)
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donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslart aras1 farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gére 0,095-0,077-0,429-0,686-0,668 dir.

Tiim tarihlerde her iki donemde ger¢eklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Altin Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -1,961 ile 0,443
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30) doneminde -0,479 ile 0,540’tir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -58,839 ile 13,303 arasinda
iken; (t+30) doneminde -14,384 ile 16,199 arasindadir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-30) doneminde 0,980 ile 1,004 iken; (t+30) doneminde 0,995 ile 1,005
arasinda degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,571 ile 11,316
arasinda iken; (t+30) déneminde 1,824 ile 2,792 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,492-0,216-0,572 -0,780-0,356’dir. Tiim
tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama agiri getiri degerleri aynidir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,230-0,210-0,518-
0,915-0,656’d1r. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Altin Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) déneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -2,116 ile 0,873 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+5) donemi -1,978 ile 0,978’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -10,581 ile 4,364 arasinda iken; (t+5) doneminde -9,890
ile 4,892 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,979 ile
1,009, (t+5) doneminde 0,980 ile 1,010 arasinda degismektedir. (t-5) doneminde
standart sapma degerleri 1,463 ile 2,483 arasinda iken; (t+5) doneminde 1,442 ile 3,527
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arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) dénemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,441-0,254-
0,151-0,547-0,273 tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,344-0,973-0,913-0,208-0,214’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Koza Altin Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -3,999 ile 0,213 arasinda iken; bu degisim
araligi (t+15) déneminde -0,913 ile 0,635°tir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -59,988 ile 3,188 arasinda iken; (t+15) doneminde -
13,699 ile 9,528 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 0,960
ile 1,002, (t+15) déneminde 0,991 ile 1,006 arasinda degismektedir. (t-15) doneminde
standart sapma degerleri 15,597 ile 1,545 arasinda iken; (t+15) déneminde 1,495 ile
3,380 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,470-0,377-0,792 -0,972-0,323’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) dénemi ile (t+15) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasma gore 0,099-1-0,614-0,775-0,501°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Altin Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -2,102 ile 0,258 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+30) doneminde -0,479 ile 0,221°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de

giinlik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30)
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doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -63,068 ile 7,751 arasinda iken; (t+30)
doneminde -14,368 ile 6,643 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
doneminde 0,979 ile 1,003, (t+30) doneminde 0,995 ile 1,002 arasinda degismektedir.
(t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,528 ile 11,294 arasinda iken; (t+30)
doneminde 1,818 ile 2,894 arasindadir. (t-30) doénemi ile (t+30) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,449-0,216-0,960 -0,786-0,400°diir. Tiim tarihlerde her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,216-0,189-0,567-0,750-0,712 dir.

Tiim tarihlerde her iki donemde ger¢eklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri AS

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS 2012 yilinda bir birlesme islemi
gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri

tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS Birlesme Islemlerinin
Asin Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

[%l;yr?hr:j OrtAg KimAg Gr  StSap go ii Ort Ag K:;n Gr St Sap go 9ASr
(t-5) (t+5)

10.01.2012 | -0,575 -2,874 0,994 1,780 2,210 | 3,009 15045 1,030 3,834 4,760
(t-15) (t+15)

10.01.2012 | -1,050 -15,746 0,989 1,559 0,863 | 1,771 26,572 1,018 3,302 1,829
(t-30) (t+30)

10.01.2012 | -0,745 -22,350 0,993 3,270 1,221 | -0,269 -5,645 0,997 9,651 3,604

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

10.01.2012 | -0,445 -2225 0996 1,701 2112 | 3928 19639 1039 3,847 4,777
(t-15) (t+15)

10.01.2012 | -0,695 -10,432 0,993 1578 0,874 | 2,563 38,438 1026 3250 1,800
(t-30) (t+30)

10.01.2012 | -0,408 -12,253 0,996 3,372 1,259| 0,569 11,953 1,004 9,685 3,616
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Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasaya
gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali agir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,575 iken; bu deger (t+5) doneminde 3,009°dur. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asiri
getiri degeri -2,874 iken; (t+5) doneminde 15,045’tir. Goreceli refah gostergesi degeri
(t-5) déneminde 0,994, (t+5) doneminde 1,030’dur. (t-5) déneminde standart sapma
degeri 1,780 iken; (t+5) doneminde 3,834’tiir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,128’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,124’tiir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasaya
gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir
getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen gilinliikk ortalama asir1 getiri
degeri -1,050 iken; bu deger (t+15) doneminde 1,771°dir. 10.01.2012 tarihi (t-15)
doneminde giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifirdan kiigiikken
diger donemde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri -15,746 iken;
(t+15) doneminde 26,572dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 0,989,
(t+15) doneminde 1,018dir. (t-15) déneminde standart sapma degeri 1,559 iken; (t+15)
doneminde 3,302’dir. (t-15) dénemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri arast farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,009’dur.
10.01.2012 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir 6nceki doneme gore artma %95 giiven
diizeyinde anlamlidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri

varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,029’dur.
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10.01.2012 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasaya
gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asiri
getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degeri -0,745 iken; bu deger (t+30) doneminde -0,269’dur. Her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif agir1 getiri degeri -22,350 iken; (t+30) doneminde -5,645tir. Goreceli refah
gostergesi  degeri (t-30) doneminde 0,993, (t+30) doneminde 0,997°dir. (t-30)
doneminde standart sapma degeri 3,270 iken; (t+30) doneminde 9,651°dir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asiri getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,807 dir. Her iki donemde gergeklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) dénemleri arasinda asir
getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,083’tiir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasa
yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asirt getiri degeri -0,445 iken; bu deger
(t+5) doneminde 3,928’tir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -2,225 iken;
(t+5) doneminde 19,639°dur. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde 0,996,
(t+5) doneminde 1,039’dur. (t-5) doneminde standart sapma degeri 1,701 iken; (t+5)
doneminde 3,847°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,071°dir. Her iki
donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,076’dir. Her iki donemde ger¢eklesen varyans

degerleri aynidir.
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Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasa
yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,695 iken; bu deger
(t+15) doneminde 2,563°tiir. 10.01.2012 tarihi (t+15) doneminde giinliik ortalama asir1
getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifirdan biiyiikken diger donemde sifira esittir. (t-15)
doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -10,432 iken; (t+15) doneminde 38,438tir.
Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 0,993, (t+15) déneminde 1,026°dur.
(t-15) doneminde standart sapma degeri 1,578 iken; (t+15) doneminde 3,250dir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,003’tiir. 10.01.2012 tarihinde ortalama
asirt getirideki bir 6nceki doneme gore artma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,035°tir. 10.01.2012 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis %95 giliven diizeyinde anlamlidir.

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS birlesme islemlerinin piyasa
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,408 iken; bu deger
(t+30) doneminde 0,569°dur. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
%095 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -
12,253 iken; (t+30) doéneminde 11,953°tiir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30)
déneminde 0,996, (t+30) doneminde 1,004 ’tiir. (t-30) déneminde standart sapma degeri
3,372 iken; (t+30) doneminde 9,685’tir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,619°dur. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,113’tlir. Her iki donemde ger¢eklesen

varyans degerleri aynidir.
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45.1.4. Metal Ana Sektoru

Metal Ana alt sektoriinde birlesme islemi gercgeklestiren isletme Kardemir
Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS’dir.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS 2010 yilinda bir birlesme
islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri

istatistikleri tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS Birlesme
Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

[.)I_lgn:f Ort Ag If:;n Gr St Sap go ?;’r 25[ If:;n Gr St Sap OG/O 9ASr
(t-5) (t+5)

28.09.2010 | 0,447 2,233 1004 1,244 1545 |-0,028 -0,139 1,000 1,158 1,437
(t-15) (t+15)

28.09.2010| -0,121 -1,820 0,999 1255 0,695 |-0,236 -3,546 0,998 1,244 0,689
(t-30) (t+30)

28.09.2010 | 0,090 2,691 1001 1,158 0,432 |-0,158 -4,743 0,998 1,025 0,383
Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

28.09.2010 | 0,509 2,544 1005 1,246 1547 | 0,032 0,158 1,000 1,162 1,443
(t-15) (t+15)

28.09.2010 | -0,067 -1,006 0,999 1,258 0,697 | -0,182 -2,728 0,998 1,246 0,690
(t-30) (t+30)

28.09.2010 | 0,147 4418 1001 1,160 0,433 | -0,099 -2,967 0,999 1,028 0,384

Kardemir Karabiikk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degeri 0,447 iken; bu deger (t+5) déneminde -0,028°dir. Her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde

kiimiilatif asir1 getiri degeri 2,233 iken; (t+5) doneminde -0,139°dur. Goreceli refah
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gostergesi degeri (t-5) doneminde 1,004, (t+5) doneminde 1’dir. (t-5) doneminde
standart sapma degeri 1,244 iken; (t+5) doneminde 1,158’dir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,590°dir. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,041’ dir.
28.09.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven

diizeyinde anlamlidur.

Kardemir Karabiikk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri
degeri -0,121 iken; bu deger (t+15) doneminde -0,236tlir. Her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degeri -1,820 iken; (t+15) doneminde -3,546’°dir. Goreceli refah
gostergesi  degeri (t-15) doneminde 0,999, (t+15) doéneminde 0,998°dir. (t-15)
doneminde standart sapma degeri 1,255 iken; (t+15) doneminde 1,244’tir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,809°dur. Her iki donemde gergeklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) dénemi ile (t+15) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,934’tiir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Kardemir Karabiikk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degeri 0,090 iken; bu deger (t+30) doneminde -0,158°dir. Her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degeri 2,691 iken; (t+30) doneminde -4,743’tiir. Goreceli refah
gostergesi degeri (t-30) doneminde 1,001, (t+30) doneminde 0,998°dir. (t-30)
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doneminde standart sapma degeri 1,158 iken; (t+30) doneminde 1,025’tir. (t-30) donemi
ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,392°dir. Her iki donemde ger¢eklesen ortalama agiri
getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) dénemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,387 dir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Kardemir Karabilk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,509 iken; bu
deger (t+5) doneminde 0,032°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri
%95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 2,544
iken; (t+5) doneminde 0,158°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde
1,005, (t+5) déneminde 1’dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 1,246 iken; (t+5)
déneminde 1,162°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,591 °dir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamlhilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,837°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yoOntemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,067 iken; bu deger (t+15) doneminde -0,182’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif
asir1 getiri degeri -1,006 iken; (t+15) déneminde -2,728’dir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-15) doneminde 0,999, (t+15) doneminde 0,998 dir. (t-15) doneminde standart
sapma degeri 1,258 iken; (t+15) doneminde 1,246°dir. (t-15) donemi ile (t+15)

donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
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elde edilen p degeri 0,810°dur. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,913 tiir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinlik kiyaslamali asir1  getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri
0,147 iken; bu deger (t+30) doneminde -0,099’dur. Her iki donemde de giinliikk ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif
asir1 getiri degeri 4,418 iken; (t+30) doneminde -2,967°dir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-30) doneminde 1,001, (t+30) doneminde 0,999’dur. (t-30) déneminde standart
sapma degeri 1,160 iken; (t+30) doneminde 1,028’dir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,396’dir. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asiri getiri degerleri
varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,391 dir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

4.5.1.5. Metal Esya Makine Sektorii

Metal Esya Makine alt sektoriinde birlesme islemi gergeklestiren isletmeler
Arcelik A.S, Ege Endiistri ve Ticaret AS, Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS,
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS, Timosan Motor Ve Traktér Sanayi AS,

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS’dir.

Arcelik AS

Argelik AS 2009 yilinda bir ve 2011 yilinda iki olmak iizere toplam ii¢ birlesme
islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri

istatistikleri tablo 18’de sunulmustur.
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Tablo 18 Arcelik AS Birlesme islemlerinin Asir1 Getiri istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

DT‘g:‘r::‘ Ort Ag KAug‘ Gr  StSap g’(‘/"fr OrtAg KimAg Gr StSap Zfii
(t-5) (t+5)

07.04.2009 | 0,399 -1,993 0,996 0737 0915 | 0515 2577 1005 2571 3,193

21072011 | 0,018 -0,092 1,000 1,155 1,435 | -0429 2,147 0096 00938 1,165

30.11.2011 | 0,353 -1,765 0,996 1,390 1,726 | -0,545 2,724 0095 0,625 0,776
(t-15) (t+15)

07.042009 | 0,154 -2,304 0998 1455 0806| 1,287 19301 1013 3463 1017

21.07.2011 | -0,043 -0,643 1,000 1397 0,774| -0721 -10812 0093 12346 0,746

30.11.2011 | -0,304 -4567 0997 1486 0823| 0020 0296 1,000 00909 0,504
(t-30) (t+30)

07.042009 | 0,064 1930 1,001 1720 0642| -0.565 -16,941 0,094 4262 1591

21.07.2011 | 0,043 1293 1,000 1,209 0451| -0372 -11,156 0,96 1,309 0,489

30.11.2011 | -0,189 -5660 0998 1528 0571| 0523 15697 1,005 1,894 0,707

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

07.042009 | 0576 2,880 0994 0,754 0,936| 0325 1623 1003 2736 3397

21.07.2011 | 0,264 -1,321 0997 1,158 1438| -0,645 -3224 0994 0037 1,164

30.11.2011 | -0,244 -1218 0998 1404 1743| -0433 -2167 009 0,636 0,790
(t-15) (t+15)

07.042009 | 0,301 -4517 0997 1444 0800| 1,120 16,797 1011 3547 1,964

21.07.2011 | 0278 -4167 0997 1,397 0,773| -0,980 -14,704 0990 1,310 0,726

30.11.2011 | -0,202 -3,032 0998 1495 0,828| 0124 1866 1,001 0,09 0,503
(t-30) (t+30)

07.04.2009 | 0,046 -1,367 1,000 1,720 0,642| -0.725 -21,742 0093 4321 1,614

21.07.2011 | 0,191 -5740 0998 1,204 0450| -0.611 -18,333 0,994 1,300 0,485

30.11.2011 | -0,085 -2552 0,999 1528 0570 0630 18890 1,006 1,888 0,705

Argelik AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas

alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)

doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,399 ile -0,018 arasinda

iken; bu degisim aralig1 (t+5) donemi -0,545 ile 0,515’dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-

5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -1,993 ile -0,092 arasinda iken; (t+5)

doneminde -2,724 ile 2,577 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
doneminde 0,996 ile 1, (t+5) déneminde 0,995 ile 1,005 arasinda degismektedir. (t-5)
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doneminde standart sapma degerleri 0,737 ile 1,390 arasinda iken; (t+5) doneminde
0,625 ile 2,571 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arast farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,512-0,597-0,814’tlir. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,163-0,962-0,043 tiir. 30.11.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Argelik AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmig getiri yontemi esas
alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doéneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degerleri -0,304 ile -0,043 arasinda
iken; bu degisim araligi (t+15) doneminde -0,72 ile 1,29’dur. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,567 ile -0,643 arasinda iken; (t+15)
doneminde -10,812 ile 19,301 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doéneminde 0,997 ile 1, (t+15) déneminde 0,993 ile 1,013 arasinda degismektedir. (t-15)
doneminde standart sapma degerleri 1,397 ile 1,455 arasinda iken; (t+15) doneminde
0,909 ile 3,463 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asirt
getiri degerleri arasit farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,167-0,203-0,489’dur. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) dénemleri arasinda asirt
getiri degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,029-0,950-0,067°dir. 07.04.2009 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Argelik AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas
alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,189 ile 0,064 arasinda

iken; bu degisim aralig1 (t+30) doneminde -0,565 ile 0,523’tiir. Tiim tarihlerde her iki
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donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -5,660 ile 1,930 arasinda iken; (t+30)
doneminde -16,941 ile 15,697 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
déneminde 0,998 ile 1,001, (t+30) déneminde 0,994 ile 1,005 arasinda degismektedir.
(t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,209 ile 1,720 arasinda iken; (t+30)
doneminde 1,309 ile 4,262 arasindadir. (t-30) doénemi ile (t+30) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,466-0,216-0,120°dir. Tiim tarihlerde her iki dénemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0-0,618-0,769’dur. 07.04.2009 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Argelik AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 5
giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik
ortalama agir1 getiri degerleri -0,576 ile -0,244 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+5)
donemi -0,645 ile 0,325°tir. Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1
getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degerleri -2,880 ile -1,218 arasinda iken; (t+5) déneminde -3,224 ile 1,623 arasindadir.
Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,994 ile 0,998, (t+5) déneminde
0,994 ile 1,003 arasinda degismektedir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 0,754
ile 1,404 arasinda iken; (t+5) doneminde 0,636 ile 2,736 arasindadir. (t-5) donemi ile
(t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,543-0,622-0,814’tiir. Tiim
tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynmidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,153-0,971-
0,046°dir. 07.04.2009 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki doneme gore artig %95

giiven diizeyinde anlamlidir.
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Argelik AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 15
giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri -0,301 ile -0,202 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+15)
doéneminde -0,980 ile 1,120°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
21.07.2011 tarihi (t+15) déneminde sifirdan kiiglikken diger donemlerde sifira esittir. (t-
15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,517 ile -3,032 arasinda iken; (t+15)
doneminde -14,704 ile 16,797 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 0,997 ile 0,998, (t+15) doneminde 0,990 ile 1,011 arasinda degismektedir.
(t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,397 ile 1,495 arasinda iken; (t+15)
doneminde 0,909 ile 3,547 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,181-0,181-0,489’dur. Tiim tarihlerde her iki dénemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,033-0,991-0,068’dir. 07.04.2009 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Argelik AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 30
giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik
ortalama agirt getiri degerleri -0,191 ile -0,046 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30)
doéneminde -0,725 ile 0,630°dur. Giinliik ortalama agir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
21.07.2011 tarihi (t+30) doneminde sifirdan kiigiikken diger donemlerde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -5,740 ile -1,367 arasinda iken; (t+30)
doneminde -21,742 ile 18,890 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
doneminde 0,998 ile 1, (t+30) doneminde 0,993 ile 1,006 arasinda degismektedir. (t-30)
doneminde standart sapma degerleri 1,204 ile 1,720 arasinda iken; (t+30) doneminde
1,300 ile 4,321 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,437-0,208-0,119’dur. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen

ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda agiri
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getiri degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,001-0,583-0,777°dir. 07.04.2009 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Ege Endiistri ve Ticaret AS

Ege Endiistri ve Ticaret AS 2011 yilinda bir birlesme islemi gergeklestirmistir.
Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 19°da

sunulmustur.

Tablo 19 Ege Endiistri ve Ticaret AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri
Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

DU | ortAg KimAg  Gr si; 5 lotag KimAg  Gr stsap 20
(t5) (t+5)

06.12.2011| -6,357 -31,783 0,937 4,069 5053 | -2,958 -14,788 0070 11856 14,721
(t-15) (t+15)

06.12.2011| 0119 1,787 1,001 6347 3515 | -1,841 27,609 0982 8646 4,788
(t-30) (t+30)

06.12.2011| 0,437 13,121 1,004 6,137 2,291 | -1,356 -40,678 0,986 6,250 2,334

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)
06.12.2011| -7,849 -39,244 0,924 4283 5317 |-3,777 -18,885 0,962 11,881 14,752
(t-15) (t+15)
06.12.2011| -0,956 -14,340 0,991 6,503 3,601 |-2,847 -42,709 0972 8594 4,759
(t-30) (t+30)

06.12.2011| -0,591 -17,727 0,994 6,395 2,388 |-2,432 -72,948 0976 6,227 2,325

Ege Endiistri ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri -6,357 iken; bu
deger (t+5) doneminde -2,958°dir. 06.12.2011 tarihi (t-5) doneminde giinliikk ortalama
asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifirdan kiiclikken diger donemde sifira esittir.

(t-5) déneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri -31,783 iken; (t+5) doneminde -14,788’dir.
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Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde 0,937, (t+5) doneminde 0,970’tir. (t-5)
doneminde standart sapma degeri 4,069 iken; (t+5) doneminde 11,856 dir. (t-5) donemi
ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,611 dir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asiri
getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,001°dir.
06.12.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir onceki doneme gore artis %95 giliven

diizeyinde anlamlidur.

Ege Endiistri ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,119 iken; bu
deger (t+15) doneminde -1,841’dir. Her iki déonemde de giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degeri 1,787 iken; (t+15) doneminde -27,609’dur. Goreceli refah gostergesi degeri (t-
15) doneminde 1,001 iken; (t+15) doneminde 0,982’dir. (t-15) déneminde standart
sapma degeri 6,347 iken; (t+15) doneminde 8,646’dir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,500°diir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asiri getiri degerleri
varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,166 dir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Ege Endiistri ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 gilinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,437 iken; bu
deger (t+30) déneminde -1,356’dir. Her iki donemde de giinliikk ortalama asir1 getiri
degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degeri 13,121 iken; (t+30) doneminde -40,678’dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-
30) doneminde 1,004, (t+30) doneminde 0,986’dir. (t-30) doneminde standart sapma
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degeri 6,137 iken; (t+30) doneminde 6,250°dir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degeri 0,275tir. Her iki donemde ger¢eklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir.
(t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,986°dir. Her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Ege Endiistri ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) déneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -7,849 iken; bu deger (t+5) doneminde -
3,777°dir. 06.12.2012 tarihi (t-5) déneminde giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifirdan kiicliikken diger donemde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif agir1 getiri degeri -39,244 iken; (t+5) déneminde -18,885°tir. Goreceli refah
gostergesi degeri (t-5) doneminde 0,924, (t+5) doneminde 0,962°dir. (t-5) doneminde
standart sapma degeri 4,283 iken; (t+5) doneminde 11,881°dir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,547°dir. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri
degerleri1 aynmidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,001°dir.
06.12.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir onceki doneme gore artis %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Ege Endiistri ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde
edilen giinlik ortalama asir1 getiri degeri -0,956 iken; bu deger (t+15) doneminde -
2,847°dir. Her iki donemde de gilinlik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -14,340 iken;
(t+15) doneminde -42,709’dur. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde
0,991, (t+15) doneminde 0,972°dir. (t-15) doneminde standart sapma degeri 6,503 iken;

(t+15) doneminde 8,594°tiir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1
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getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,517 dir.
Her iki donemde gergeklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile
(t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,203’tiir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aymdir.

Ege Endiistri ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,591 iken; bu deger (t+30) doneminde -
2,432°dir. 06.12.2012 tarihi (t+30) doneminde giinliikk ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifirdan kiiglikken diger donemde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degeri -17,727 iken; (t+30) déneminde -72,948 dir. Goreceli refah
gostergesi  degeri (t-30) doneminde 0,994, (t+30) doneminde 0,976’dir. (t-30)
doneminde standart sapma degeri 6,395 iken; (t+30) doneminde 6,227°dir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,271°dir. Her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1
getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,831°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS 2010 yilinda bir birlesme islemi
gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri

tablo 20’de sunulmustur.
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Tablo 20 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS Birlesme Islemlerinin Asiri
Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

%‘g:ﬂ:‘ 23 KiimAg Gr StSap g"g:r Ort Ag If:;n Gr  StSap gfi‘r;
(t5) (t+5)

18022010 | 0242 1,208 1002 0941 1,168 -1,787 -8936 0982 1860 2,310
(t-15) (t+15)

18.02.2010 | 0,154 2,313 0,998 0094 0551]-0108 -1,621 0999 2957 1,638
(t-30) (t+30)

18.02.2010 |-0,130 -3,892 0,999 1,122 0,419 | -0,067 -2,006 0,999 2,600 0,971

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

18.02.2010 | 0,176 0,882 1,002 0,882 1,095 | -1410 -7,049 0,986 1,990 2,470
(t-15) (t+15)

18.02.2010 |-0,018 -0,270 1,000 0,872 0,483 | 0,013 0,188 1,000 2,862 1,585
(t-30) (t+30)

18.02.2010 | 0,004 0,116 1,000 1,065 0,398 | -0,004 -0,120 1,000 2,583 0,965

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinlilk ortalama asir1 getiri degeri
0,242 iken; bu deger (t+5) doneminde -1,787°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asiri
getiri degeri 1,208 iken; (t+5) doneminde -8,936’dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-
5) doneminde 1,002, (t+5) doneminde 0,982°dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri
0,941 iken; (t+5) doneminde 1,860°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama agir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,100°diir. Her iki donemde gergeklesen ortalama asirt getiri degerleri aymidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,024’tiir. 18.02.2010 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.
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Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,154 iken; bu deger (t+15) déneminde -0,108’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asirt getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif
agirt getiri degeri -2,313 iken; (t+15) doneminde -1,621°dir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-15) déneminde 0,998, (t+15) doneminde 0,999°dur. (t-15) doneminde standart
sapma degeri 0,994 iken; (t+15) doneminde 2,957’dir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,957°dir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asirt getiri
degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,021°dir.
18.02.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore artis %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) déneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,130 iken; bu deger (t+30) déneminde -0,067’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asirt getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimilatif
asirt getiri degeri -3,892 iken; (t+30) doneminde -2,006°dir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-30) doneminde 0,999, (t+30) doneminde 0,999°dur. (t-30) doneminde standart
sapma degeri 1,122 iken; (t+30) doneminde 2,600’diir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,905tir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aymidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,013 tiir.
18.02.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir onceki doneme gore artis %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
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Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri 0,176 iken; bu deger (t+5)
doneminde -1,410°dur. Her iki donemde de giinliikk ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 0,882 iken;
(t+5) doneminde -7,049’dur. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) doneminde 1,002,
(t+5) doneminde 0,986°dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 0,882 iken; (t+5)
déneminde 1,990’dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,200°diir. Her iki
donemde gerceklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,030°dur. 18.02.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alarak hesaplanan 15 giinliikk kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degeri -0,018 iken; bu deger (t+15)
doneminde 0,013’tiir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri -0,270 iken;
(t+15) doneminde 0,188’dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1, (t+15)
doneminde 1’dir. (t-15) doneminde standart sapma degeri 0,872 iken; (t+15) doneminde
2,862’dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,969’dur. Her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degeri 0,021°dir. 18.02.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme

gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi

esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-30)
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doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri 0,004 iken; bu deger (t+30)
doneminde -0,004’tlir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri 0,116 iken;
(t+30) doneminde -0,120’dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 1,
(t+30) doneminde 1’dir. (t-30) doneminde standart sapma degeri 1,065 iken; (t+30)
doneminde 2,583’tiir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,989 dur. Her iki
donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,014°tiir. 18.02.2010 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore artis %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS 2011 yilinda iki birlesme islemi
gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri

tablo 21’de sunulmustur.

Tablo 21 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS Birlesme Islemlerinin Asir1
Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kim %95 Kiim %95
Tarihi Ort Ag Ag Gr St Sap GAr Ort Ag Ag Gr  StSap GAr

(t-5) (t+5)

21.07.2011| 2,469 12,345 1,025 2827 3510 |-0,263 -1,313 0,997 1,312 1,629
19.08.2011| 1,800 8999 1018 1669 2072 |-0,132 -0,658 0,999 0,777 0,965

(t-15) (t+15)

21.07.2011| 1,106 16,588 1,011 2,338 1,295 | -0,687 -10,298 0,993 1,813 1,004
19.08.2011| 0,001 0,013 1000 2274 1259 |-0,295 -4421 0,997 1177 0,652

(t-30) (t+30)

21.07.2011| 0617 18510 1,006 1904 0,711 |-0,121 -3,635 0,999 1,817 0,678
19.08.2011| 0,480 14,388 1,005 2,287 0,854 |-0,337 -10,120 0,997 1,430 0,534

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

21.07.2011| 1,361 6,806 1,014 2,899 3,599 -0,496 -2,481 0,995 0,388 0,482
19.08.2011| -0,485 -2,427 0,995 1,057 1,313 -0,683 -3,413 0,993 0,603 0,749
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(t-15) (t+15)

21.07.2011| 0,306 4,593 1,003 2,278 1,262 -2,191  -32,859 0,978 2,461 1,363
19.08.2011 | -1,450 -21,745 0,986 2,674 1481 -0,655 -9,831 0,994 0,889 0,493

(t-30) (t+30)

21.07.2011| -0,167 -5,018 0,998 1,795 0,670 -1,043 -31,277 0,990 2,281 0,852
19.08.2011 | -0,640 -19,205 0,994 2,492 0,931 -0,848 -25,429 0,992 1,105 0,413

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinlik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
1,800 ve 2,469 iken; (t+5) doneminde -0,263 ve -0,133’tiir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
5) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 8,999 ve 12,345 iken; (t+5) doneminde -
1,313 ve -0,658’dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 1,018 ve 1,025,
(t+5) déneminde 0,997 ve 0,999’dur. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,669 ve
2,827 iken; (t+5) doneminde 0,777 ve 1,312°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,118-0,069°dur. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) dénemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,309-0,119°dur. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliikk kiyaslamali agir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
0,01 ve 1,106 iken; (t+15) doneminde -0,687 ve -0,295°tir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) déneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri 0,013 ve 16,588 iken; (t+15) doneminde -
4,421 ve -10,298°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 1 ve 1,011,
(t+15) doneminde 0,993 ve 0,997°dir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 2,274
ve 2,338 iken; (t+15) doneminde 1,177 ve 1,813 tiir. (t-15) donemi ile (t+15) dénemleri
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arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasma gore 0,031-0,667’dir. 21.07.2011 tarihinde ortalama asir1
getirideki bir onceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,924-0,025tir.
18.08.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
0,480 ve 0,617 iken; (t+30) doneminde -0,337 ve -0,121’dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 14,388 ve 18,510 iken; (t+30) doneminde
-10,120 ve -3,635°tir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 1,005 ve
1,006, (t+30) doneminde 0,997 ve 0,999°dur. (t-30) doneminde standart sapma degerleri
1,904 ve 2,287 iken; (t+30) déneminde 0,997 ve 0,999°dur. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,137-0,108’dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,589-0,151"dir. Tiim tarihlerde her

iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 5 gilinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,485 ve 1,361 iken; (t+5)
doneminde -0,683 ve -0,496°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde
21.07.2011 tarihi (t+5) doneminde sifirdan kiigiikken diger donemlerde sifira esittir. (t-
5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -2,427 ve 6,806 iken; (t+5) doneminde -
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3,413 ve -2,481°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,995 ve 1,014,
(t+5) doneminde 0,993 ve 0,995°tir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,057 ve
2,899 iken; (t+5) doneminde 0,388 ve 0,603°tiir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasmma gore 0,240-0,031°dir. 19.08.2011 tarihinde ortalama asir1
getirideki bir onceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,066-0,302°dir.

Tiim tarihlerde her iki donemde ger¢eklesen varyans degerleri aynidir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS birlegsme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -1,450 ve 0,306 iken;
(t+15) doneminde -2,191 ve -0,655°tir. Gilinliikk ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 21.07.2011 ve 19.08.2011 tarihlerinin (t+15) donemlerinde sifirdan
kiigiikken diger donemlerde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degerleri -21,745 ve 4,593 iken; (t+15) doneminde -32,859 ve -9,831°dir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-15) doneminde 0,986 ve 1,003, (t+15) doneminde 0,978 ve
0,994’tiir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 2,278 ve 2,674 iken; (t+15)
doneminde 0,889 ve 2,461°dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama
asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasia gore 0,009-0,307°dir. 21.07.2011 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir dnceki
doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamhidir. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,684-0,014’tiir. 19.08.2011
tarthinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi

esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-30)
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doneminde elde edilen giinlik ortalama asir1 getiri degerleri -0,640 ve -0,167 iken;
(t+30) doneminde -1,043 ve -0,848°dir. Giinlik ortalama asir1 getiri degerleri %95
diizeyinde 21.07.2011 ve 19.08.2011 tarihlerini (t+30) donemlerinde sifirdan kii¢iikken
diger donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -19,205
ve -5,018 iken; (t+30) déneminde -31,277 ve -25,429’dur. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-30) doneminde 0,994 ve 0,998, (t+30) doneminde 0,990 ve 0,992’dir. (t-30)
doneminde standart sapma degerleri 1,795 ve 2,492 iken; (t+30) déneminde 1,105 ve
2,281°dir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,110-
0,683’tlir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,350-

0,051°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi AS

Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi AS 2014 yilinda bir birlesme islemi
gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri

tablo 22’de sunulmustur.

Tablo 22 Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri
Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

E.)I_lil)::::j OrtAg KimAg Gr StSap go 9AE>r ig If:;n Gr St Sap go 9ASr
(t-5) (t+5)

01.04.2014 | -0,431 -2,156 0,996 1,801 2,236 |-0,318 -1591 0,997 1369 1,700
(t-15) (t+15)

01.04.2014 | -0,193 -2,898 0,998 1,355 0,750 | -0,034 -0,503 1,000 1,069 0,592
(t-30) (t+30)

01.04.2014 | -0,100 -3,002 0,999 1331 0497 |-0132 -3959 0999 1370 0,512

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)
01.04.2014 | -0566  -2,830 0,994 1,851 2298 | 0,390 -1,950 0,996 1414 1,755
(t-15) (t+15)
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01.04.2014 | -0,256 -3,839 0,997 1,406 0,778 | -0,064 -0,962 0,999 1,097 0,608

(t-30) (t+30)

01.04.2014 | -0,130 -3,913 0,999 1,343 0,501 | -0,162 -4,847 0,998 1,400 0,523

Tiimosan Motor ve Traktér Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinlikk kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,431 iken; bu deger (t+5) doneminde -0,318’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asiri
getiri degeri -2,156 iken; (t+5) doneminde -1,591°dir. Goreceli refah gostergesi degeri
(t-5) doneminde 0,996, (t+5) doneminde 0,997°dir. (t-5) doneminde standart sapma
degeri 1,801 iken; (t+5) doneminde 1,369°dur. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,922’dir. Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asirt getiri degerleri varyanslart arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,639°dur. Her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aymdir.

Timosan Motor ve Traktor Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali agir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) déneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,193 iken; bu deger (t+15) doneminde -0,034 tiir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif
asir1 getiri degeri -2,898 iken; (t+15) déneminde -0,503’tiir. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-15) doneminde 0,998, (t+15) doneminde 1’dir. (t-15) doneminde standart
sapma degeri 1,355 iken; (t+15) doneminde 1,069’dur. (t-15) donemi ile (t+15)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,729°dur. Her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri

degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
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varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,344 tiir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Tiimosan Motor ve Traktér Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasaya goére
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali agir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) déneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -
0,100 iken; bu deger (t+30) déneminde -0,132’dir. Her iki donemde de giinliik ortalama
asirt getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimilatif
asirt getiri degeri -3,002 iken; (t+30) doneminde -3,959°dur. Goreceli refah gostergesi
degeri (t-30) déneminde 0,999, (t+30) doneminde 0,999°dur. (t-30) doneminde standart
sapma degeri 1,331 iken; (t+30) doneminde 1,370’tir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda
elde edilen p degeri 0,931°dir. Her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri
degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,887 dir. Her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Tlimosan Motor ve Traktor Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,566 iken; bu deger (t+5)
doneminde -0,390°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -2,830 iken;
(t+5) doneminde -1,950’dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) déneminde 0,994,
(t+5) doneminde 0,996°dir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 1,851 iken; (t+5)
doneminde 1,414°tiir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,884 ’tiir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,674’tiir. Her iki donemde ger¢eklesen varyans

degerleri aynidir.
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Tiimosan Motor Ve Traktdr Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,256 iken; bu deger (t+15)
doneminde -0,064’tlir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri -3,839 iken;
(t+15) doneminde -0,962°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 0,997,
(t+15) déneminde 0,999°dur. (t-15) doneminde standart sapma degeri 1,406 iken;
(t+15) doneminde 1,097’dir. (t-15) dénemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,689 dur.
Her iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) dénemi ile
(t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,291°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri -0,130 iken; bu deger (t+30)
doneminde -0,162°dir. Her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degeri -3,913 iken;
(t+30) doneminde -4,847°dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 0,999,
(t+30) doneminde 0,998’dir. (t-30) doneminde standart sapma degeri 1,343 iken; (t+30)
doneminde 1,400’diir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,932°dir. Her iki
donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,997°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.
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Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 2009 yilinda bir ve 2012 yilinda iki
olmak flizere toplam ii¢ birlesme islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri

sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 23’te sunulmustur.

Tablo 23 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS Birlesme islemlerinin Asir1 Getiri
Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

q_lg:ﬂf OrtAg KimAg Gr Sitp ?? Z\Sr Ort Ag If:;n Gr St Sap OG/O i\Sr
(t-5) (t+5)

24.12.2009| -0,594 -2970 0,994 0,945 1,174| 0,357 1,785 1,004 1,096 1,361

22.03.2012| 0,091 0,456 1,001 2,584 3,209| -0,193 -0,963 0,998 0,520 0,646

23.11.2012| 0,359 1,796 1,004 1,050 1,304| -0,457 -2,285 0,995 0,682 0,846
(t-15) (t+15)

24.12.2009| -0,018 -0,265 1,000 1,821 1,008| 0,401 6,008 1,004 2,843 1,574

22.03.2012| -0,153 -2,302 0,998 1,654 0,916| 0,070 1,048 1,001 1,208 0,669

23.11.2012| 0,064 0,962 1,001 1,337 0,740| -0,141 -2,117 0,999 1,341 0,742
(t-30) (t+30)

24.12.2009 | 0,072 2,156 1,001 2,031 0,758| 0,043 1,276 1,000 2,228 0,832

22.03.2012| 0,037 1,108 1,000 1,456 0,544| -0,047 -1,413 1,000 1,019 0,380

23.11.2012| -0,233 -6,988 0,998 1,129 0,422| -0,080 -2,413 0,999 1,134 0,423

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

24.12.2009 | -0,995 -4,974 0,990 1,061 1,317 | 0,004 -0,020 1,000 1,168 1,451

22.03.2012 | 0,126 0,629 1,001 2,579 3,203 |-0,227 -1,137 0,998 0,449 0,558

23.11.2012 | 0,484 2,418 1,005 0,916 1,137 | 0,019 0,096 1,000 0,730 0,906
(t-15) (t+15)

24.12.2009 | -0,387 -5,802 0,996 1,785 0,988 | 0,019 0,282 1,000 2,825 1,565

22.03.2012 | -0,144 -2,154 0,999 1,665 0,922 | 0,032 0,487 1,000 1,155 0,639

23.11.2012 | 0,266 3,987 1,003 1,277 0,707 | 0,305 4,569 1,003 1,375 0,762
(t-30) (t+30)

24.12.2009 | -0,313 -9,392 0,997 2,035 0,760 |-0,372 -11,172 0,996 2,252 0,841

22.03.2012 | 0,026 0,777 1,000 1,478 0,552 |-0,094 -2,834 0,999 0,999 0,373

23.11.2012 | 0,093 2,790 1,001 1,040 0,388 | 0,341 10,227 1,003 1,138 0,425

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinlilk kiyaslamali asir1 getiri

istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -
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0,594 ile 0,356 arasinda iken; bu degisim araligi (t+5) donemi -0,457 ile 0,357’dir. Tiim
tarihlerde her iki donemde de giinlilk ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. (t-5) déoneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -2,970 ile 1,796
arasinda iken; (t+5) doneminde -2,285 ile 1,785 arasindadir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-5) doneminde 0,994 ile 1,004, (t+5) doneminde 0,995 ile 1,004 arasinda
degismektedir. (t-5) déoneminde standart sapma degerleri 0,945 ile 2,584 arasinda iken;
(t+5) doneminde 0,520 ile 1,096 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,227-0,835-0,227°dir. Tiim tarihlerde her iki dénemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,387-0,073-0,334’tiir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degerleri -
0,153 ile 0,064 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+15) doneminde -0,141 ile 0,401 dir.
Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -2,302 ile 0,962
arasinda iken; (t+15) doneminde -2,117 ile 6,008 arasindadir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-15) doneminde 0,998 ile 1,001, (t+15) doneminde 0,999 ile 1,004 arasinda
degismektedir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,337 ile 1,821 arasinda iken;
(t+15) doneminde 1,208 ile 2,843 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,647-0,685-0,688’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,159-0,596-0,809’dur. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.
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Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -
0,233 ile 0,072 arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30) déneminde -0,080 ile 0,047 dir.
Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven
diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -6,988 ile 2,156
arasinda iken; (t+30) doneminde -2,413 ile 1,276 arasindadir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-30) doneminde 0,998 ile 1,001, (t+30) doneminde 0,999 ile 1 arasinda
degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,129 ile 2,031 arasinda iken;
(t+30) doneminde 1,019 ile 2,228 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,958-0,800-0,610°dur. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,744-0,220-0,585°tir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas almmarak hesaplanan 5 giinlik kiyaslamali agirt getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama agir1 getiri degerleri -0,995 ile 0,484 arasinda
iken; bu degisim araligi (t+5) donemi -0,227 ile 0,019°dur. Tim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,974 ile 2,418 arasinda iken; (t+5)
doneminde -1,137 ile 0,096 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
doneminde 0,990 ile 1,005, (t+5) doneminde 0,998 ile 1 arasinda degismektedir. (t-5)
doneminde standart sapma degerleri 0,916 ile 2,579 arasinda iken; (t+5) doneminde
0,449 ile 1,168 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asirt
getiri degerleri arasit farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih

sirasina  gore 0,246-0,794-0,450°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen

209



ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-5) dénemi ile (T+5) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,519-0,067-0,656 dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-15)
doéneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,387 ile 0,266 arasinda
iken; bu degisim araligi (t+15) déneminde 0,019 ile 0,32’dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -5,802 ile 3,987 arasinda iken; (t+15)
doneminde 0,282 ile 4,569 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
doéneminde 0,996 ile 1,003, (t+15) déneminde 1 ile 1,003 arasinda degismektedir. (t-15)
doneminde standart sapma degerleri 1,277 ile 1,785 arasinda iken; (t+15) doneminde
1,155 ile 2,825 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,653-0,748-0,939’dur. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,145-0,483-0,988°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen

varyans degerleri aynidir.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi
esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asirt getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,313 ile 0,093 arasinda
iken; bu degisim aralig1 (t+30) déneminde -0,372 ile 0,341°dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -9,392 ile 2,790 arasinda iken; (t+30)
doneminde -11,172 ile 10,227 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30)
doneminde 0,997 ile 1,001, (t+30) doneminde 0,996 ile 1,003 arasinda degismektedir.
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(t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,040 ile 2,035 arasinda iken; (t+30)
doneminde 0,999 ile 2,252 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,916-0,720-0,391°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,720-0,244-0,992°dir. Tim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

4.5.1.6. Tas Toprak Sektorii

Tas Toprak alt sektoriinde birlesme islemi gergeklestiren igletmeler Anadolu
Cam Sanayii AS, Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS, Goltas Goller Bolgesi Cimento
Sanayi ve Ticaret AS, Trakya Cam Sanayii AS’dir.

Anadolu Cam Sanayii AS

Anadolu Cam Sanayii AS 2011, 2012 ve 2013 yillarinda bir olmak iizere toplam
i¢ birlesme islemi gergeklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asiri

getiri istatistikleri tablo 24’te sunulmustur.

Tablo 24 Anadolu Cam Sanayii AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kiim %95 Kiim %95
Tarihi Ort Ag Ag Gr  StSap G.Ar Ort Ag Ag Gr  StSap G.Ar

(t-5) (t+5)

18.11.2011 | -0,025 -0,124 1,000 0,634 0,787 | -1,333 -6,663 0,987 2,116 2,627
17.12.2012 0,149 0,745 1,001 1,778 2208| 0559 2,794 1,006 1,068 1,326
04.09.2013 | -0,827 -4,136 0,992 2412 2994| -0507 -2,535 0,995 0,770 0,957

(t-15) (t+15)

18.11.2011 0,087 1,302 1,001 1,025 0,567 | -0,233 -3,489 0,998 1598 0,885
17.12.2012 | -0,172 -2577 0,998 1,323 0,733| 0,112 1682 1,001 0,948 0,525
04.09.2013 | 0532 -7975 0,995 1615 0894 | -0,326 -4884 0,997 1299 0,720

(-30) (t+30)

18.11.2011 0,258 7,725 1,003 1,211 0,452| -0,390 -11,696 0,99 1,311 0,490
17.12.2012 | -0,192 -5753 0,998 1,271 0475| 0,163 4,895 1,002 1,107 0,413
04.09.2013 | 0,326 -9,773 0,997 1393 0,520| -0,117 -3,514 0,999 1,843 0,688
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Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

18.11.2011 0,215 1,075 1,002 0,657 0,815| -1,037 -5,185 0,989 2206 2,739
17.12.2012 0,033 0,167 1,000 1,761 2,187 | 0,418 2,088 1,004 1,115 1,384
04.09.2013 | -1,053 -5266 0,989 2451 3,043| -0570 -2,851 0,994 0,648 0,804

(t-15) (t+15)

18.11.2011 0,328 4,927 1,003 1,011 0,560 | 0,002 0,027 1,000 1,604 0,888
17.12.2012 | -0,065 -0,971 0,999 1,265 0,701| 0,099 1,483 1,001 0,911 0,504
04.09.2013 | -0,781 -11,716 0,992 1634 0905| -0433 -6496 0996 1,155 0,640

(t-30) (t+30)

18.11.2011 0,502 15,068 1,005 1,240 0,463| -0,149 -4464 0999 1,327 0,495
17.12.2012 | -0,208  -6,237 0,998 1,175 0,439 | 0,137 4,114 1,001 1314 0,491
04.09.2013 | -0,549 -16,456 0,995 1,387 0518 -0254 -7,618 0,997 1,767 0,660

Anadolu Cam Sanayii AS birlegsme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,827 ile 0,149
arasinda iken; bu degisim araligi (t+5) dénemi -1,333 ile 0,559’dur. Tiim tarihlerde her
iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir.
(t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,136 ile 0,745 arasinda iken; (t+5)
doéneminde -6,663 ile 2,794 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5)
doéneminde 0,992 ile 1,001, (t+5) déneminde 0,987 ile 1,006 arasinda degismektedir. (t-
5) doneminde standart sapma degerleri 0,634 ile 2,412 arasinda iken; (t+5) déneminde
0,770 ile 2,116 arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asirt
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina  gore 0,293-0,704-0,807°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasima gore 0,037-0,323-0,027°dir. 18.11.2011 ve 04.09.2013 tarihlerinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Anadolu Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri

yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore;
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(t-15) doneminde eclde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,532 ile 0,087
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+15) déneminde -0,326 ile 0,112’dir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliikk ortalama agir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -7,975 ile 1,302 arasinda iken;
(t+15) doneminde -4,884 ile 1,682 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 0,995 ile 1,001, (t+15) déneminde 0,997 ile 1,001 arasinda degismektedir.
(t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,025 ile 1,615 arasinda iken; (t+15)
doneminde 0,997 ile 1,001 arasindadir. (t-15) doénemi ile (t+15) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,533-0,517-0,712°dir Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,194-0,287-0,518’dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamal1 asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,192 ile 0,258
arasinda iken; bu degisim aralig1 (t+30) déneminde -0,390 ile 0,163’tiir. Tiim tarihlerde
her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -9,773 ile 7,725 arasinda iken;
(t+30) doneminde -11,696 ile 4,895 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-
30) doneminde 0,997 ile 1,003, (t+30) doneminde 0,996 ile 1,002 arasinda
degismektedir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,211 ile 1,393 arasinda iken;
(t+30) doneminde 1,107 ile 1,843 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,055-0,260-0,630°dur. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama agir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri

arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
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edilen p degerleri tarih sirasina goére 0,888-0,622-0,607dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -1,053 ile 0,215 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+5) donemi -1,037 ile 0,418’dir. Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde
kiimiilatif agir1 getiri degerleri -5,266 ile 1,067 arasinda iken; (t+5) doneminde -5,185
ile 2,088 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,989 ile
1,002, (t+5) doéneminde 0,989 ile 1,004 arasinda degismektedir. (t-5) doneminde
standart sapma degerleri 0,657 ile 2,451 arasinda iken; (t+5) doneminde 0,648 ile 2,206
arasindadir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,330-0,725-
0,721’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslart arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,038-0,303-
0,024°tiir. 18.11.2011 ve 04.09.2013 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme

gore azalma %95 giliven diizeyinde anlamlidir.

Anadolu Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas aliarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,781 ile 0,328 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+15) doneminde -0,433 ile 0,099’dur. Tiim tarihlerde her iki donemde de
giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-15)
doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -11,716 ile 4,927 arasinda iken; (t+15)
doneminde -6,50 ile 1,48 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15)
déneminde 0,992 ile 1,003, (t+15) déneminde 0,996 ile 1,001 arasinda degismektedir.
(t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,011 ile 1,634 arasinda iken; (t+15)

doneminde 0,911 ile 1,604 arasindadir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda
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ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasimna gore 0,525-0,697-0,522°dir. Tim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasma gore 0,242-0,197-0,276’dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Anadolu Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,549 ile 0,502 arasinda iken; bu degisim
aralig1 (t+30) doneminde -0,254 ile 0,137°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
%095 diizeyinde 18.11.2011 tarihi (t-30) déneminde sifirdan biiyiik. 04.09.2013 tarihi (t-
30) doneminde sifirdan kiiclikken diger donemlerde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -16,456 ile 15,068 arasinda iken; (t+30) doneminde -
7,618 ile 4,114 arasindadir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,995
ile 1,005, (t+30) doneminde 0,997 ile 1,001 arasinda degismektedir. (t-30) doneminde
standart sapma degerleri 1,175 ile 1,387 arasinda iken; (t+30) doneminde 1,314 ile
1,767 arasindadir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,059-0,297-0,483 tiir. Tlim tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama asiri
getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri
varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina
gore 0,964-0,802-0,775’tir. Tum tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans
degerleri aynidir.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS 2010 ve 2012 yillarinda bir olmak iizere
toplam iki birlesme islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde

edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 25’te sunulmustur.
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Tablo 25 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri

istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

= 5 9

Tarii | Ag Ag O SIS G | ap KmAe e g g
(t-5) (t+5)

09.02.2010| 0,368 1,842 1,004 1,764 2,191 ]0,280 0,900 1,002 2,544 3,159

31.05.2012 | 0,381 1,906 1,004 1,323 1643 |-0,567 -2833 0,994 1,184 1,470
(t-15) (t+15)

09.02.2010| 0,091 1,365 1,001 1,362 0,754 10,102 1,530 1,001 2,081 1,153

31.05.2012 | 0,424 6,366 1,004 1,348 0,747 |-0,678 -10,174 0,993 1,131 0,626
(t-30) (t+30)

09.02.2010 | 0,076 2,292 1,001 1,219 0,455 |-0,110 -3,298 0,999 1,716 0,641
31.05.2012 | -0,001 -0,015 1,000 2,360 0,881 |-0,418 -12543 0,996 1,189 0,444
Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)
09.02.2010 | -0,997 4986 0,990 2434 3,022 | 0,155 0,777 1,002 2,806 3,484
31.05.2012 | 0,293 1463 1003 1383 1,717 | -0,231 -1,155 0,998 1,157 1,437
(t-15) (t+15)
09.02.2010 | -0,446 -6,697 0,996 1,793 0,993 | -0,065 -0,982 0,999 2,316 1,282
31.05.2012 | 0,267 4010 1003 1401 0,776 | -0,317 -4,762 0,997 1,133 0,627
(t-30) (t+30)
09.02.2010 | -0,203  -6,098 0,998 1,437 0536 | -0,204 -6,132 0,998 1,804 0,673
31.05.2012| -0,137 -4,098 0,999 2240 0,836 | -0,167 -5004 0,998 1,054 0,394

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore

diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinlilk kiyaslamali asir1 getiri

istatistiklerine gore; (t-5) déneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degerleri

0,368 ve 0,381 iken; (t+5) doneminde -0,567 ve 0,180’dir. Tiim tarihlerde her iki

donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-

5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri 1,842 ve 1,906 iken; (t+5) doneminde -
2,833 ve 0,900’diir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-5) doneminde 1,004, (t+5)
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doneminde 0,994 ve 1,002°dir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,323 ve 1,764
iken; (t+5) doneminde 1,184 ve 2,544’tiir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasma gore 0,907-0,316’dir. Tiim tarihlerde her iki doénemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,589-0,490°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
0,091 ve 0,424 iken; (t+15) déoneminde -0,678 ve 0,102°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 diizeyinde 31.05.2012 tarihi (t+15) doneminde sifirdan biiyiikken diger
donemlerde sifira esittir. (t-15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri 1,365 ve
6,366 iken; (t+15) doneminde -10,174 ve 1,530°dur. Goreceli refah gostergesi degerleri
(t-15) doneminde 1,001 ve 1,004, (t+15) doneminde 0,993 ve 1,001°dir. (t-15)
doneminde standart sapma degerleri 1,348 ve 1,362 iken; (t+15) déneminde 1,131 ve
2,081°dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asiri getiri degerleri
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,986-
0,026’dir. 31.05.2012 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir dnceki doneme gore azalma
%95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri
tarih sirasina gore 0,106-0,308°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde ger¢eklesen varyans

degerleri aynidir.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -

0,001 ve 0,076 iken; (t+30) doneminde -0,418 ve -0,110’dur. Tiim tarihlerde her iki
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donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri -0,015 ve 2,292 iken; (t+30) doneminde -
12,543 ve -3,298°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) déoneminde 1 ve 1,001,
(t+30) doneminde 0,996 ve 0,999’dur. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,219
ve 2,360 iken; (t+30) doneminde 1,189 ve 1,716’dir. (t-30) dénemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,637-0,398°dir. Tim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,194-0,306’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,997 ve 0,293 iken; (t+5)
doneminde -0,231 ve 0,155°tir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama agir1
getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri
degerleri -4,986 ve 1,463 iken; (t+5) doneminde -1,155 ve 0,777°dir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,990 ve 1,003, (t+5) doneminde 0,998 ve
1,002°dir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,383 ve 2,434 iken; (t+5)
déneminde 1,157 ve 2,806°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,551-0,576’dir. Tim tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama
asirt getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asirt getiri
degerleri varyanslar arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,873-0,562°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret AS birlesme igslemlerinin piyasa yontemi esas

alinarak hesaplanan 15 giinlik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15)
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doneminde elde edilen giinlik ortalama asir1 getiri degerleri -0,446 ve 0,267 iken;
(t+15) doneminde -0,317 ve -0,065°tir. Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -6,697 ve 4,010 iken; (t+15) déneminde -4,762 ve -
0,982’dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 0,996 ve 1,003, (t+15)
doneminde 0,997 ve 0,999’dur. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,401 ve
1,793 iken; (t+15) doneminde 1,133 ve 2,316’dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,630-0,234°tlir. Tim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,517-0,522°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas
alinarak hesaplanan 30 gilinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30)
doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,203 ve -0,137 iken;
(t+30) doneminde -0,204 ve -0,167’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -6,098 ve -4,098 iken; (t+30) déneminde -6,132 ve -
5,004°tiir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,998 ve 0,999, (t+30)
déneminde 0,998°dir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,437 ve 2,240 iken;
(t+30) doneminde 1,054 ve 1,804’tir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,996-0,948°dir. Tim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,478-0,210°dur. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.
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Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS 2013 yilinda bir birlesme
islemi gerceklestirmistir. Bu birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri

istatistikleri tablo 26°de sunulmustur.

Tablo 26 Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS Birlesme
Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

q_lgrhrf Ort Ag K:;n Gr Sitp OGA) Z\Sr SE Kim Ag Gr  StSap ? QASr
(t-5) (t+5)

06.12.2013 | -0,278 -1,390 0,997 2,258 2,803|-0,613 -3,067 0,994 0,419 0,521
(t-15) (t+15)

06.12.2013 | 0,412 6,177 1,004 1,774 0,982|-0,985 -14,778 0,990 1,834 1,015
(t-30) (t+30)

06.12.2013 | 0,414 12,429 1,004 1,873 0,699|-0,344 -10,329 0,997 1,672 0,624

Piyasa Yontemi

(t-5) (t+5)

06.12.2013 | 0,499 -2,496 0,995 2,569 3,190 | -0,603  -3,017 0,994 0632 0,784
(t-15) (t+15)

06.12.2013 | 0,327 4,901 1,003 1,860 1,030 | -1,260 -18,895 0,987 2,139 1,184
(t-30) (t+30)

06.12.2013 | 0,293 8,787 1,003 1,920 0,717 | -0,385 -11,561 0,996 10976 0,738

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 gilinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degeri -0,278 iken; bu deger (t+5) doneminde -0,613’tiir. 06.12.2013 tarihi (t+5)
doneminde giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95 giiven diizeyinde sifirdan kiiciikken
diger donemde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri -1,390 iken;
(t+5) doneminde -3,067 dir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-5) déneminde 0,997,
(t+5) doneminde 0,994°tiir. (t-5) doneminde standart sapma degeri 2,258 iken; (t+5)
doneminde 0,419’dur. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri

degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,785’tir. Her iki
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donemde gerceklesen ortalama asiri getiri degerleri aymidir. (t-5) donemi ile (t+5)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslart arasi farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degeri 0,014°tiir. 06.12.2013 tarihinde getiri varyansindaki bir

onceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliikk ortalama agir1 getiri
degeri 0,412 iken; bu deger (t+15) doneminde -0,985°dir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-
15) déneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 6,177 iken; (t+15) doneminde -14,778 dir.
Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1,004, (t+15) doneminde 0,990’dir.
(t-15) doneminde standart sapma degeri 1,774 iken; (t+15) doneminde 1,834 tiir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,049°dur. 06.12.2013 tarihinde ortalama
asirt getirideki bir 6nceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir. (t-15)
donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,780°dir. Her iki donemde gergeklesen

varyans degerleri aynidir.

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali
asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri
degeri 0,414 iken; bu deger (t+30) doneminde -0,344’tiir. Tim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 12,429 iken; (t+30) déneminde -10,329’dur.
Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 1,004, (t+30) déneminde 0,997°dir.
(t-30) doneminde standart sapma degeri 1,873 iken; (t+30) doneminde 1,672 dir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asirt getiri degerleri arasi farkin

anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,109°dur. Her iki donemde gergeklesen
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ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslart aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,075tir. Her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri -0,499 iken; bu
deger (t+5) déoneminde -0,603’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1
getiri degeri -2,496 iken; (t+5) doneminde -3,017’dir. Goreceli refah gostergesi degeri
(t-5) doneminde 0,995, (t+5) doneminde 0,994°tiir. (t-5) doneminde standart sapma
degeri 2,569 iken; (t+5) déoneminde 0,632’dir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri
0,940’tir. Her iki donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asiri getiri degerleri varyanslari arast farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,018’dir. 06.12.2013 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yoOntemi esas almarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degeri
0,327 iken; bu deger (t+15) doneminde -1,260’tir. 06.12.2013 tarihi (t+15) doneminde
giinliik ortalama asir1 getiri degeri %95 giliven diizeyinde sifirdan kiiclikken diger
donemde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 4,901 iken; (t+15)
doneminde -18,895°tir. Goreceli refah gostergesi degeri (t-15) doneminde 1,003, (t+15)
doneminde 0,987°dir. (t-15) doneminde standart sapma degeri 1,860 iken; (t+15)
déneminde 2,139’dur. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri
degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,046°dir.
06.12.2013 tarihinde ortalama asir1 getirideki bir onceki doneme gore azalma %95

giiven diizeyinde anlamlidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri
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degerleri varyanslar1 aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,691°dir. Her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS birlesme islemlerinin
piyasa yoOntemi esas alinarak hesaplanan 30 giinlik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliikk ortalama asir1 getiri degeri
0,293 iken; bu deger (t+30) doneminde -0,385°tir. Tiim tarihlerde her iki donemde de
glinlik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30)
doneminde kiimiilatif asir1 getiri degeri 8,787 iken; (t+30) doéneminde -11,561"dir.
Goreceli refah gostergesi degeri (t-30) doneminde 1,003, (t+30) doneminde 0,996°dur.
(t-30) doneminde standart sapma degeri 1,920 iken; (t+30) doneminde 1,976 dir. (t-30)
donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asiri getiri degerleri arasi farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri 0,190°dir. Her iki donemde gergeklesen
ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) dénemleri arasinda asiri
getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degeri

0,442 dir. Her iki donemde gergeklesen varyans degerleri aynidir.

Trakya Cam Sanayii AS

Trakya Cam Sanayii AS 2013 yilinda iki birlesme islemi gergeklestirmistir. Bu
birlesme islemleri sonucunda elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 27°de

sunulmustur.

Tablo 27 Trakya Cam Sanayii AS Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kiim St %95 Kiim %95
Tarihi OrtAg Ag Gr Sap G.Ar OrtAg Ag Gr StSap G.Ar

(t-5) (t+5)

11.06.2013 | -0,698 -3,488 0,993 1,236 1,535 | 0,051 0,255 1,001 1416 1,758
02.07.2013 | 0,118 0,590 1,001 1,672 2,076 | 0,355 1,774 1,004 1677 2,082

(t-15) (t+15)

11.06.2013 | 0,152 2,277 1,002 1,165 0,645| -0,026 -0,392 1,000 1,367 0,757
02.07.2013 | 0,192 2,875 1,002 1647 0912 | -0,229 -4381 0,997 1,385 0,767

(t-30) (t+30)
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11.06.2013 | -0,053 -1,592 0,999 1324 0495 | -0,159 -4,773 0998 1,382 0,516
02.07.2013 | 0,172 5,152 1,002 1427 0,533 | -0,149 -4479 0,999 1,159 0,433

Piyasa Yontemi

(t-5) (t45)

11.06.2013 | -0,840 -4,202 0,992 1,422 1,766 |-0,022 -0,111 1,000 1,530 1,899
02.07.2013 | 0,123 0,613 1,001 1663 2,065 | 0,313 1565 1,003 1,646 2,044

(t-15) (t+15)

11.06.2013 | -0,070 -1,055 0,999 1,225 0,678 |-0,148 -2,215 0,999 1463 0,810
02.07.2013 | 0,470 2,550 1,002 1656 0917 |-0316 -4741 0997 1364 0,755

(t-30) (t+30)

11.06.2013 | -0,215 -6,458 0,998 1365 0,510 |-0,291 -8,717 0,997 1382 0,516
02.07.2013 | 0,141 4233 1001 1435 0536 |-0,173 -5202 0,998 1,144 0427

Trakya Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-5) déneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,698 ve 0,118 iken;
(t+5) déneminde 0,051 ve 0,355°tir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1
getiri degerleri -3,488 ve 0,590 iken; (t+5) doneminde 0,255 ve 1,774’tiir. Goreceli
refah gostergesi degerleri (t-5) déneminde 0,993 ve 1,001, (t+5) doneminde 1,001 ve
1,004’tiir. (t-5) doneminde standart sapma degerleri 1,236 ve 1,672 iken; (t+5)
déneminde 1,416 ve 1,677°dir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asiri
getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,449-0,846’dir. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama
asir1 getiri degerleri aynidir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri
degerleri varyanslar: arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,919-0,756’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans

degerleri aynidir.

Trakya Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri 0,152 ve 0,192 iken;
(t+15) doneminde -0,292 ve -0,026’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik
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ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri 2,277 ve 2,875 iken; (t+15) doneminde -4,381 ve -
0,392°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) doneminde 1,002, (t+15)
doneminde 0,997 ve 1°dir. (t-15) déneminde standart sapma degerleri 1,165 ve 1,647
iken; (t+15) doneminde 1,367 ve 1,385’tir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda
ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p
degerleri tarih sirasina gore 0,712-0,408’dir. Tim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri aymidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,717-0,535’tir. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Trakya Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore;
(t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,053 ve 0,172 iken;
(t+30) doneminde -0,159 ve -0,149°dur. Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri -1,592 ve 5,152 iken; (t+30) déneminde -4,773 ve -
4,479°dur. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,999 ve 1,002, (t+30)
doneminde 0,998 ve 0,999°dur. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,324 ve
1,427 iken; (t+30) doneminde 1,159 ve 1,382°dir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,766-0,350°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,853-0,239°dur. Tiim tarihlerde her iki donemde

gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Trakya Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak

hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde
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edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,840 ve 0,123 iken; (t+5) doneminde -
0,022 ve 0,313’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degerleri -4,202 ve 0,613 iken; (t+5) doneminde -0,111 ve 1,565°tir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-5) doneminde 0,992 ve 1,001, (t+5) doneminde 1 ve 1,003 tiir. (t-
5) doneminde standart sapma degerleri 1,422 ve 1,663 iken; (t+5) doneminde 1,530 ve
1,646°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,456-
0,874°tlir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,915-

0,736°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Trakya Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,070 ve 0,170 iken; (t+15) doneminde -
0,316 ve -0,148’dir.Tim tarihlerde her iki déonemde de giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif asir1 getiri
degerleri -1,055 ve 2,550 iken; (t+15) doneminde -4,741 ve -2,215°tir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-15) doneminde 0,999 ve 1,002, (t+15) doneminde 0,997 ve
0,999’dur. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,225 ve 1,656 iken; (t+15)
doneminde 1,364 ve 1,463’tir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama
asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,881-0,406’dir. Tim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama
asir1 getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asiri getiri
degerleri varyanslari arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,628-0,493’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde gergeklesen varyans

degerleri aynidir.
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Trakya Cam Sanayii AS birlesme islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak
hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde
edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -0,215 ve 0,141 iken; (t+30) doneminde -
0,291 ve -0,173’tiir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asirt getiri
degerleri -6,458 ve 4,233 iken; (t+30) déneminde -8,717 ve -5,202°dir. Goreceli refah
gostergesi degerleri (t-30) doneminde 0,998 ve 1,001, (t+30) doéneminde 0,997 ve
0,998dir. (t-30) doneminde standart sapma degerleri 1,365 ve 1,435 iken; (t+30)
doneminde 1,382 ve 1,144’tiir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama
asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,835-0,361°dir. Tim tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama
asirt getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri
degerleri varyanslari aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih
sirasina gore 0,209-0,920’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans

degerleri aynidir.

4.5.1.7. Tekstil Deri Sektorii
Tekstil Deri alt sektoriinde birlesme islemi gergeklestiren isletme Kordsa Global
Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS’dir.
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS

Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS 2011
yilinda dort adet birlesme duyurusu bulunmaktadir. Bu birlesme islemleri sonucunda

elde edilen asir1 getiri istatistikleri tablo 28’de sunulmustur.
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Tablo 28 Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS
Birlesme Islemlerinin Asir1 Getiri Istatistikleri

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Duyuru Kiim St %95 . St %95
Tarihi Ot Ag Ag Gr Sap G.Ar OrtAg KimAg G Sap G.Ar

(t-5) (t+5)

14.07.2011 | 0,032 0,162 1,000 0,605 0,751 |-0,446 -2,228 0,99 1,201 1,492
14112011 | -1,249 -6,244 0988 0558 0693 |-0490 -2450 0,995 0,664 0,825

(t-15) (t+15)

14.07.2011 | 0,236 3544 1,002 1471 0815 |-0,183 -2,746 0,998 1,056 0,585
14.11.2011 | 0,115 1,731 1,001 2,065 1,144 |-0,740 -11,099 0,993 1,106 0,613

(t-30) (t+30)

14.07.2011 | -0,094 -2,821 0,999 1483 0554 |-0,079 -2,372 0,999 1824 0,681
14.11.2011 | 0,280 8,400 1,003 2034 0,760 |-0,414 -12,415 0,99 1,199 0,448

Piyasa Yontemi

(t-5) (t45)

14.07.2011 | -0,272  -1,359 0,997 0,561 0,696| -1,201 -6,007 0,988 1,207 1,498
14.11.2011 | -0,957  -4,783 0990 0,530 0,658| -0,517 -2,583 0,995 0,825 1,025

(t-15) (t+15)

14.07.2011 | 0,088 1,324 1,001 1,250 0,692 -0,765 -11,473 0,992 1,196 0,662
14.11.2011 | 0,263 3,938 1,003 1872 1,037| -0,556 -8,337 0,994 1,107 0,613

(t-30) (t+30)

14.07.2011 | -0,401 -12,038 0,996 1,542 0,576| -0,787 -23,598 0,992 2,498 0,933
14.11.2011| 0,471 14,133 1,005 1,857 0,693]| -0,255 -7,654 0,997 1,197 0,447

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS birlesme
islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik
kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama
asir1 getiri degerleri -1,249 ve 0,032 iken; (t+5) doneminde -0,490 ve -0,446’dir. Giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde 14.11.2011 tarihi (t-5) doneminde sifirdan
kiiglikken diger donemlerde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri
-6,244 ve 0,162 iken; (t+5) doneminde -2,450 ve -2,228’dir. Goreceli refah gostergesi
degerleri (t-5) doneminde 0,988 ve 1, (t+5) doneminde 0,995 ve 0,996’dir. (t-5)
doneminde standart sapma degerleri 0,558 ve 0,605 iken; (T+5) doneminde 0,664 ve
1,201°dir. (t-5) donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi

farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,499-
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0,118’dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-5) dénemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arasi
farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasmna gore 0,177-

0,480’dir Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS birlesme
islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 15
glinliik kiyaslamali asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-15) déoneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri 0,115 ve 0,236 iken; (t+15) doéneminde -0,740 ve -
0,183’tiir. Giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 diizeyinde 14.11.2011 tarihi (t+15)
doneminde sifirdan kiiciikken diger donemlerde sifira esittir. (t-15) doneminde
kiimiilatif asir1 getiri degerleri 1,731 ve 3,544 iken; (t+15) déneminde -11,099 ve -
2,746’ dir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-15) déoneminde 1,001 ve 1,002, (t+15)
doneminde 0,993 ve 0,998°dir. (t-15) doneminde standart sapma degerleri 1,471 ve
2,065 iken; (t+15) doneminde 1,056 ve 1,106’dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda ortalama asir1 getiri degerleri aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen
p degerleri tarih sirasina gore 0,396-0,187°dir. Tim tarihlerde her iki doénemde
gerceklesen ortalama asirt getiri degerleri aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri
arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde
edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,892-0,011°dir. 14.11.2011 tarihinde getiri

varyansindaki bir 6nceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS birlesme
islemlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak hesaplanan 30
giinliik kiyaslamali agir1 getiri istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik
ortalama asir1 getiri degerleri -0,094 ve 0,280 iken; (t+30) déneminde -0,414 ve -
0,079’dur. Tim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95
giiven diizeyinde sifira esittir. (t-30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -2,821 ve
8,400 iken; (t+30) doneminde -12,415 ve -2,372’dir. Goreceli refah gostergesi degerleri
(t-30) doneminde 0,999 ve 1,003, (t+30) doneminde 0,996 ve 0,999’dur. (t-30)
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doneminde standart sapma degerleri 1,483 ve 2,034 iken; (t+30) déneminde 1,199 ve
1,824°tiir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,972-
0,121°dir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-30) donemi ile (t+30) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,275-
0,009°dur. 14.11.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma

%95 giiven diizeyinde anlamlidur.

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS birlesme
islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 5 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -
0,957 ve -0,272 iken; (t+5) doneminde -1,201 ve -0,517°dir. Giinliik ortalama asir1 getiri
degerleri %95 diizeyinde 14.11.2011 tarihi (t-5) déneminde sifirdan kiigiikkken diger
donemlerde sifira esittir. (t-5) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -4,783 ve -
1,359 iken; (t+5) doneminde -6,007 ve -2,583’tiir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-
5) doneminde 0,990 ve 0,997, (t+5) doneminde 0,988 ve 0,995°tir. (t-5) doneminde
standart sapma degerleri 0,530 ve 0,561 iken; (t+5) doneminde 0,825 ve 1,207 dir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasi farkin anlamlilik
testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,201-0,396’dir. Tim
tarihlerde her iki donemde gergeklesen ortalama asiri getiri degerleri aynidir. (t-5)
donemi ile (t+5) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari arast farkin
anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,150-0,368°dir.

Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen varyans degerleri aynidir.

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS birlesme
islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 15 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
0,088 ve 0,263 iken; (t+15) doneminde -0,765 ve -0,556’dir. Giinliik ortalama asiri
getiri degerleri %95 diizeyinde 14.07.2011 tarihi (t+15) doneminde sifirdan kiigiikken
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diger donemlerde sifira esittir. (t-15) doneminde kiimiilatif agir1 getiri degerleri 1,324 ve
3,938 iken; (t+15) doneminde -11,473 ve -8,337°dir. Goreceli refah gostergesi degerleri
(t-15) doneminde 1,001 ve 1,003, (t+15) doneminde 0,992 ve 0,994’tir. (t-15)
doneminde standart sapma degerleri 1,250 ve 1,872 iken; (t+15) déneminde 1,107 ve
1,196°dir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri
arasi farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,076-
0,173’tlir. Tiim tarihlerde her iki donemde gerceklesen ortalama asir1 getiri degerleri
aynidir. (t-15) donemi ile (t+15) donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslari
aras1 farkin anlamlilik testi sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,423-
0,030’dur. 14.11.2011 tarihinde getiri varyansindaki bir 6nceki doneme gore azalma

%95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret AS birlesme
islemlerinin piyasa yontemi esas alinarak hesaplanan 30 giinliik kiyaslamali asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-30) doneminde elde edilen giinliik ortalama asir1 getiri degerleri -
0,401 ve 0,471 iken; (t+30) doneminde -0,787 ve -0,255tir. Tiim tarihlerde her iki
donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. (t-
30) doneminde kiimiilatif asir1 getiri degerleri -12,038 ve 14,133 iken; (t+30)
doneminde -23,598 ve -7,654’tiir. Goreceli refah gostergesi degerleri (t-30) doneminde
0,996 ve 1,005, (t+30) doneminde 0,992 ve 0,997°dir. (t-30) doneminde standart sapma
degerleri 1,542 ve 1,857 iken; (t+30) doneminde 1,197 ve 2,498dir. (t-30) dénemi ile
(t+30) donemleri arasinda ortalama asir1 getiri degerleri arasit farkin anlamlilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasia gore 0,483-0,083tiir. Tiim tarihlerde her
iki donemde gergeklesen ortalama asir1 getiri degerleri aynidir. (t-30) donemi ile (t+30)
donemleri arasinda asir1 getiri degerleri varyanslar1 arast farkin anlamhilik testi
sonucunda elde edilen p degerleri tarih sirasina gore 0,056-0,024’tiir. 14.11.2011
tarthinde getiri varyansindaki bir dnceki doneme gore azalma %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
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4.5.2. Sonuglarin Giinliik Olarak Degerlendirilmesi

Bu bolimde incelenen isletmelerin verileri sonuglarmm giinliikk olarak

hesaplanabilmesi amaciyla birlikte degerlendirilmistir.

4.5.2.1. Ortalama Asir1 Getirilerin Giinliik Olarak Degerlendirilmesi

Giinliik ortalama asir1 getirilerin degerlendirilmesi amaciyla birlesme Oncesi ve
birlesme sonrasi 30'ar giin i¢in BIST 100 Sinai Endeksindeki isletmelerin piyasaya gore
diizeltilmis getiri ve piyasa yontemine gore hesaplanan ortalama asir1 getirileri, standart

sapma ve standart hata verileri Tablo 29 ve Tablo 30'da sunulmustur.

Tablo 29 Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Giinliik Ortalama Asiri

Getiriler

Giin | Ortalama Asin1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,021 2,741 0,388
-29 0,749 3,296 0,466
-28 -0,018 2,788 0,394
-27 -0,088 2,821 0,399
-26 -0,066 2,242 0,317
-25 0,237 1,760 0,249
-24 -0,358 2,234 0,316
-23 -0,171 1,936 0,274
-22 0,332 2,139 0,303
-21 -0,233 1,963 0,278
-20 0,189 1,851 0,262
-19 0,002 1,768 0,250
-18 0,253 1,698 0,240
-17 -0,389 2,356 0,333
-16 -0,079 2,269 0,321
-15 0,601 2,674 0,378
-14 0,078 2,067 0,292
-13 0,432 2,330 0,329
-12 0,037 2,451 0,347
-11 0,140 1,847 0,261
-10 0,341 2,517 0,356

-9 -0,023 2,292 0,324
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-8 -0,042 2,328 0,333
-7 -0,020 1,718 0,243
-6 0,585 2,350 0,332
-5 -0,204 1,799 0,254
-4 -0,230 2,455 0,347
-3 -0,185 2,723 0,385
-2 -0,529 1,669 0,236
-1 0,250 2,665 0,377
0 0,494 2,383 0,337
1 -0,427 2,718 0,384
2 -0,313 2,787 0,394
3 0,664 2,729 0,386
4 0,250 3,098 0,438
S -0,563 2,845 0,402
6 -0,473 2,339 0,331
7 -0,397 1,692 0,239
8 -0,179 1,830 0,259
9 0,208 2,378 0,336
10 0,368 2,506 0,354
11 0,587 2,605 0,368
12 -0,174 2,120 0,300
13 -0,496 1,980 0,280
14 0,128 2,706 0,383
15 -0,124 2,490 0,352
16 -0,036 2,153 0,304
17 -0,348 2,785 0,394
18 0,383 2,536 0,362
19 -0,460 1,951 0,276
20 -0,192 2,817 0,398
21 0,438 2,545 0,360
22 0,297 3,299 0,471
23 -0,327 2,084 0,298
24 -0,503 1,910 0,273
25 0,173 2,554 0,365
26 0,472 3,361 0,480
27 0,071 3,610 0,516
28 0,676 3,784 0,541
29 -0,537 1,614 0,231
30 0,270 2,769 0,396
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Tablo 29' a gore en yiiksek ortalama asiri getiri %0,749 ile -29. giinde
gerceklesirken en diisiik ortalama asir1 getiri %-0,563 ile 5. giinde gergeklesmistir.
Sektorde incelenen isletmelerin ortalama asir1 getirilerinin standart sapmasinin en
yiiksek oldugu giin %3,784 ile 28. giin iken; en diisiik standart sapma %1,614 ile 29.
giinde gergeklesmistir.

Ortalama agir1 getirilerin en yiiksek oldugu 5 giin sirastyla -29, 28, 3, -15, 11
giinleridir. Bu giinlerde ortalama asir1 getiri degerleri sirasiyla 0,749, 0,676, 0,664,
0,601 ve 0,587 olarak gerceklesmistir. Ortalama asir1 getirilerin en diisiik oldugu 5 giin
ise sirastyla 5, 29, -2, 24, 13 giinleridir. Bu giinlerde ortalama asir1 getiri degerleri
strastyla -0,569, -0,537, -0,529, -0,503 ve -0,496'dir.

Standart sapmanin en yiiksek oldugu 5 giin sirasiyla 28, 27, 26, 22 ve -29
giinleridir. Bu giinlerde standart sapma degerleri sirasiyla 3,784, 3,610, 3,361, 3,299 ve
3,296 olarak gerceklesmistir. Standart sapmanin en diisiik oldugu 5 giin ise sirasiyla 29,
-2, 7, -18 ve -7 giinleridir. Bu giinlerde standart sapma degerleri sirastyla 1,614, 1,669,
1,692, 1,698, 1,718'dir.

Ortalama agir1 getiri agisindan giinliik getiriler sektorlere gore incelendiginde,
gida igecek sektoriinde duyuru tarihinde olusan asiri getiri 0,427'dir. Bu sektorde
birlesme duyurusu 6ncesi 5 giinliilk donemde ortalama agirt getiri -0,146 iken birlesme
duyurusu sonrast 5 giinliik déonemde 0,532'dir. Birlesme duyurusu oncesi 15 giinliik
donemde ortalama agir1 getiri 0,010 iken birlesme duyurusu sonrast 15 giinliik donemde
0,056'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 gilinliilk donemde ortalama asir1 getiri -0,057
iken birlesme duyurusu sonrast 30 giinliikk donemde -0,015'tir. Hisse senedinin (-5, +5)
doneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0,214, (-15, +15) déneminde olusan ortalama

asir1 getirisi 0,046, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,028'dir. (Ek:2)

Kimya petrol plastik sektoriinde duyuru tarihinde olusan asir1 getiri -0,170'tir.

Bu sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinlik donemde ortalama asir1 getiri 0,027
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iken birlesme duyurusu sonras1 5 giinliik donemde -0,103'tiir. Birlesme duyurusu 6ncesi
15 gilinlik donemde ortalama asir1 getiri 0,324 iken birlesme duyurusu sonrasi 15
giinlik donemde -0,013'tiir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliik donemde ortalama
asir1 getiri 0,185 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinlilk donemde 0,208'dir. Hisse
senedinin (-5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,050, (-15,+15) déneminde
olusan ortalama asir1 getirisi 0,145, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi
0,191'dir. (Ek:3)

Madencilik sektoriinde duyuru tarihinde olusan asiri getiri 0,600'diir. Bu
sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinlilk donemde ortalama asir1 getiri -0,540 iken
birlesme duyurusu sonrast 5 giinlik donemde 0,285'tir. Birlesme duyurusu oncesi 15
giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,240 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
dénemde 0,344'tlir. Birlesme duyurusu 6ncesi 30 giinlilk donemde ortalama asir1 getiri -
0,162 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliikk donemde 0,191'dir. Hisse senedinin (-5,
+5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,061, (-15, +15) doéneminde olusan
ortalama asir1 getirisi 0,070, (-30, +30) doéneminde olusan ortalama asir1 getiriSi

0,024'tiir. (Ek:4)

Metal esya sektoriinde duyuru tarihinde olusan asir1 getiri 0,888'dir. Bu
sektorde birlesme duyurusu Oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,290 iken
birlesme duyurusu sonrasi 5 giinliik donemde -0,565'tir. Birlesme duyurusu oncesi 15
giinliik donemde ortalama agir1 getiri 0,024 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,186'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliilk donemde ortalama asir1 getiri
0,100 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliilk déonemde -0,228'dir. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,308, (-15, +15) déneminde olusan

ortalama asir1 getirisi -0,050, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -
0,049'dur. (Ek:5)

Tas toprak sektoriinde duyuru tarihinde olusan asiri getiri 1,598'dir. Bu
sektorde birlesme duyurusu Oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,101 iken

birlesme duyurusu sonrasi 5 giinliik donemde -0,234'tiir. Birlesme duyurusu oncesi 15
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giinliik donemde ortalama asir1 getiri 0,082 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,291'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliik donemde ortalama agir1 getiri
0,044 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliilk donemde -0,191'dir. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,007, (-15, +15) déneminde olusan
ortalama asir1 getirisi -0,049, (-30, +30) doéneminde olusan ortalama asir1 getiriSi -
0,046'dir. (EK:6)

Tekstil deri sektoriinde duyuru tarihinde olusan asir1 getiri -0,785'tir. Bu
sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,609 iken
birlesme duyurusu sonrasi 5 giinlilk dénemde -0,467'dir. Birlesme duyurusu 6ncesi 15
giinlik donemde ortalama asir1 getiri 0,175 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,460'tir. Birlesme duyurusu 6ncesi 30 giinliik donemde ortalama asir1 getiri
0,092 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliik dénemde -0,246'dir. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,560, (-15, +15) doneminde olusan

ortalama asir1 getirisi -0,164, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -
0,088'dir. (EKk:7)

Metal ana sektoriinde duyuru tarihinde olusan asirt getiri -1,490'dir. Bu
sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri 0,448 iken
birlesme duyurusu sonrasi 5 giinliikk donemde -0,028'dir. Birlesme duyurusu 6ncesi 15
giinliik donemde ortalama asirt getiri -0,121 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,236'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliilk donemde ortalama asir1 getiri
0,090 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliilk donemde -0,158'dir. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0,055, (-15, +15) doneminde olusan
ortalama asir1 getirisi -0,221, (-30, +30) doéneminde olusan ortalama asir1 getirisi -

0,088'dir. (Ek:8)

Ortalama asir1 getiriler biitlin sektorlerin verilerinin biraraya getirilerek
olusturuldugu tablo 29'a gore incelendiginde ise; duyuru tarihinde olusan asir1 getiri
0,494'tiir. Bu sektorde birlesme duyurusu 6ncesi 5 glinlilk donemde ortalama asir1 getiri

-0,180 iken birlesme duyurusu sonrasi 5 giinliik donemde -0,078'dir. Birlesme duyurusu
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oncesi 15 giinliilk donemde ortalama asir1 getiri 0,082 iken birlesme duyurusu sonrasi 15

giinlik donemde -0,063'tiir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliik donemde ortalama

asir1 getiri 0,054 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliik donemde -0,019'dur. Hisse

senedinin (-5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0,072, (-15, +15) doneminde

olusan ortalama asir1 getirisi 0,025, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi

0,025'tir.

Tablo 30 Piyasa Yonteminde Giinliik Ortalama Asir1 Getiriler

Giin Ortalama Asin Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 -0,110 2,660 0,376
-29 0,686 3,375 0,477
-28 -0,015 2,859 0,404
=27 0,092 2,415 0,342
-26 -0,254 2,140 0,303
-25 0,121 1,697 0,240
-24 -0,363 2,081 0,294
-23 -0,239 1,754 0,248
-22 0,304 2,117 0,299
21 -0,421 2,002 0,283
-20 0,130 1,862 0,263
-19 0,048 1,789 0,253
-18 0,126 1,638 0,232
-17 -0,348 2,176 0,308
-16 -0,070 2,134 0,302
-15 0,571 2,725 0,385
-14 0,024 1,984 0,281
-13 0,155 2,304 0,326
-12 -0,111 2,436 0,344
-11 0,132 1,835 0,260
-10 0,220 2,551 0,361

-9 -0,225 2,660 0,376
-8 -0,053 2,164 0,309
-7 -0,233 1,654 0,234
-6 0,506 2,144 0,303
-5 -0,143 1,757 0,248
-4 -0,407 2,745 0,388
-3 -0,515 2,813 0,398
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-2 -0,556 1,773 0,251
-1 0,030 2,619 0,370
0 0,431 2,385 0,337
1 -0,629 2,936 0,415
2 -0,338 2,791 0,395
3 0,457 2,606 0,368
4 0,200 3,123 0,442
5 -0,579 3,022 0,427
6 -0,347 2,408 0,340
7 -0,528 1,885 0,267
8 -0,200 1,832 0,259
9 0,061 2,364 0,334
10 0,169 2,410 0,341
11 0,476 2,515 0,356
12 -0,338 2,416 0,342
13 -0,462 1,988 0,281
14 0,130 2,510 0,355
15 -0,035 2,711 0,383
16 -0,137 2,143 0,303
17 -0,426 3,029 0,428
18 0,392 2,465 0,352
19 -0,578 1,836 0,260
20 -0,315 2,816 0,398
21 0,341 2,455 0,347
22 0,231 3,368 0,481
23 -0,198 2,057 0,294
24 -0,580 1,818 0,260
25 -0,032 2,546 0,364
26 0,512 3,343 0,478
27 0,188 3,557 0,508
28 0,420 3,805 0,544
29 -0,562 1,612 0,230
30 0,174 2,794 0,399
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En yiiksek ortalama asir1 getiri % 0,686 ile -29. giinde gerceklesirken en diisiik
ortalama asirt getiri % -0,629 ile 1. giinde gerceklesmistir. Sektorde incelenen
isletmelerin asir1 getirilerin standart sapmasinin en yiiksek oldugu giin % 3,805 ile 28.
giin iken; en disiik standart sapma %1,612 ile 29. giinde gergeklesmistir.

Ortalama agir1 getirilerin en yiiksek oldugu 5 giin sirasiyla -29, -15, 26, -6 ve 11
giinleridir. Bu giinlerde ortalama asir1 getiri degerleri sirasiyla 0,686, 0,571, 0,512,
0,506 ve 0,476'dir. Ortalama asir1 getirinin en diisiik oldugu 5 giin sirasiyla 1, 24, 5, 19
ve 29 giinleridir. Bu giinlerde ortalama asir1 getiri degerleri sirasiyla -0,629, -0,580, -
0,579, -0,578 ve -0,562'dir.

Standart sapmanin en yiiksek oldugu 5 giin sirasiyla 28, 27, -29, 22 ve 26
giinleridir. Bu giinlerde standart sapma degerleri sirasiyla 3,805, 3,557, 3,375, 3,368 ve
3,343'tlir. Standart sapmanin en diisiik oldugu 5 giin sirasiyla 29, -18, -7, -25 ve -23
giinleridir. Bu giinlerde standart sapma degerleri sirasiyla 1,612, 1,638, 1,654, 1,697 ve
1,754'tir.

Ortalama agir1 getiri agisindan giinliik getiriler sektorlere gore incelendiginde,
gida icecek sektoriinde duyuru tarihinde olusan asir1 getiri 0,190'dir. Bu sektorde
birlesme duyurusu oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri 0,056 iken birlesme
duyurusu sonrast 5 giinliik donemde 0,162'dir. Birlesme duyurusu oncesi 15 giinliik
donemde ortalama asir1 getiri 0,031 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliilk dénemde
-0,011'dir. Birlesme duyurusu 6ncesi 30 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,001
iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliik donemde -0,107'dir. Hisse senedinin (-5, +5)
doneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0,117, (-15, +15) déneminde olusan ortalama

agir1 getirisi 0,016, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,050'dir. (EK:9)

Kimya petrol plastik sektoriinde duyuru tarihinde olusan asir1 getiri 0,303'tiir.
Bu sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinlik donemde ortalama asir1 getiri -0,138

iken birlesme duyurusu sonrasi 5 giinlilk donemde -0,089'dur. Birlesme duyurusu dncesi
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15 giinliik donemde ortalama asir1 getiri 0,225 iken birlesme duyurusu sonrasi 15
giinliik donemde 0,010'dur. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinlilk donemde ortalama
asir1 getiri 0,149 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinlilk donemde 0,242'dir. Hisse
senedinin (-5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,131, (-15, +15)
doneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0,104, (-30, +30) déneminde olusan ortalama

asir1 getirisi 0,187'dir. (Ek:10)

Madencilik sektoriinde duyuru tarihinde olusan asir1 getiri 0,775'tir. Bu
sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinlilk donemde ortalama asir1 getiri -0,656 iken
birlesme duyurusu sonrast 5 giinlilk donemde 0,295'tir. Birlesme duyurusu oncesi 15
giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,314 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde 0,417'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -
0,215 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliikk dénemde 0,256'dir. Hisse senedinin (-5,
+5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,094, (-15, +15) doneminde olusan
ortalama asir1 getirisi 0,075, (-30, +30) doéneminde olusan ortalama asir1 getiriSi

0,033'tiir. (Ek:11)

Metal esya sektoriinde duyuru tarihinde olusan asiri getiri 0,778'dir. Bu
sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,658 iken
birlesme duyurusu sonrasi 5 giinliik donemde -0,700'diir. Birlesme duyurusu dncesi 15
giinliik donemde ortalama asirt getiri -0,311 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,466'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliilk donemde ortalama asir1 getiri
-0,185 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliik donemde -0,483'tiir. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,546, (-15, +15) déneminde olusan
ortalama asir1 getirisi -0,351, (-30, +30) doéneminde olusan ortalama asir1 getirisi -

0,316'dir. (Ek:12)

Tas toprak sektoriinde duyuru tarihinde olusan asirt getiri 1,801'dir. Bu
sektorde birlesme duyurusu Oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,341 iken
birlesme duyurusu sonrasi1 5 giinliikk donemde -0,198'dir. Birlesme duyurusu 6ncesi 15

giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,034 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
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donemde -0,305'tir. Birlesme duyurusu 6ncesi 30 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -
0,047 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinlilk déonemde -0,186'dir. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,081, (-15, +15) déneminde olusan
ortalama asir1 getirisi -0,106, (-30, +30) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -
0,085'tir. (Ek:13)

Tekstil deri sektoriinde duyuru tarihinde olusan asiri getiri -1,200'dir. Bu
sektorde birlesme duyurusu Oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri -0,615 iken
birlesme duyurusu sonrasi 5 giinlik dénemde -0,859'dur. Birlesme duyurusu 6ncesi 15
giinlik donemde ortalama asir1 getiri 0,176 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,660'tir. Birlesme duyurusu dncesi 30 giinliik donemde ortalama agir1 getiri
0,035 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinliikk donemde -0,521'dir. Hisse senedinin (-
5, +5) giinliik elde tutma doneminde olusan ortalama asir1 getiri -0,779, (-15, +15)
giinliik elde tutma doneminde olusan ortalama asir1 getiri -0,273, (-30, +30) déneminde

olusan ortalama asir1 getirisi -0,259'dur. (Ek:14)

Metal ana sektoriinde duyuru tarihinde olusan asiri getiri -1,460'tir. Bu
sektorde birlesme duyurusu oncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri 0,508 iken
birlesme duyurusu sonrasi 5 giinlilk donemde 0,032'dir. Birlesme duyurusu oncesi 15
giinliik donemde ortalama asirt getiri -0,067 iken birlesme duyurusu sonrasi 15 giinliik
donemde -0,182'dir. Birlesme duyurusu oncesi 30 giinliik donemde ortalama agir1 getiri
0,147 iken birlesme duyurusu sonrast 30 giinlilk donemde -0,099'dur. Hisse senedinin (-
5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0,113, (-15, +15) doneminde olusan
ortalama asir1 getirisi -0,168, (-30, +30) déneminde olusan ortalama asir1 getirisi 0'dir.
(Ek:15)

Ortalama asir1 getiriler biitlin sektorlerin verilerinin biraraya getirilerek
olusturuldugu tablo 30'a gore incelendiginde ise; duyuru tarihinde olusan asir1 getiri
0,431'dir. Bu sektorde birlesme duyurusu 6ncesi 5 giinliik donemde ortalama asir1 getiri
-0,318 iken birlesme duyurusu sonrasi 5 giinliik dénemde -0,178'dir. Birlesme duyurusu

oncesi 15 giinliikk donemde ortalama agir1 getiri -0,040 iken birlesme duyurusu sonrasi
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15 giinliik donemde -0,131'dir. Birlesme duyurusu 6ncesi 30 giinlik dénemde ortalama
asir1 getiri -0,031 iken birlesme duyurusu sonrasi 30 giinlik donemde -0,084'tiir. Hisse
senedinin (-5, +5) doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,186, (-15, +15)
doneminde olusan ortalama asir1 getirisi -0,069, (-30, +30) doneminde olusan ortalama

asir1 getirisi -0,050'dir.

4.5.2.2. Giiven Araliklarinin Giinliik Olarak Degerlendirilmesi

Giiven araliklarinin giinliik olarak degerlendirilmesi amaciyla birlesme Oncesi ve
birlesme sonrasi 30'ar giin i¢in sinai endeksindeki isletmelerin giiven degerleri Ek 16 ve
Ek 17'de sunulmustur. EK 16'da piyasaya gore diizeltilmis getiri yOntemine gore
hesaplanan giliven degerleri, Ek 17'de ise piyasa yontemine gore hazirlanan giliven

degerleri yer almaktadir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalarda,
isletmelerin giinliik ortalama asir1 getirileri igin %90 diizeyinde gergeklesen giiven
araliklar1 incelendiginde -6, 3, 13 ve 24. giinlerde giiven araliklarinin negatif bolgede
yer aldig1 goriilmektedir. -2 ve 29. giinlerde ise giiven araligi %95 giiven diizeyi i¢in

negatif bolgededir. Diger giinlerde ortalama asir1 getiri sifira esittir.

Piyasa yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, isletmelerin giinliik ortalama
asir1 getirileri i¢in %95 diizeyinde gergeklesen giliven araliklari incelendiginde -2, 19, 24
ve 29. giinlerde giliven araliklarinin negatif bolgede yer aldig1 goriilmektedir. 7. giinde
ise gliven aralig1 %90 giiven diizeyi icin negatif bolgededir. Diger giinlerde ortalama

asir1 getiri sifira esittir.

4.5.2.3. Standart Sapmalarin Giinliik Olarak Degerlendirilmesi

Standart sapmalarin giinliik olarak degerlendirilmesi amaciyla birlesme Oncesi
ve birlesme sonrasi 30'ar giin igin sinai endeksindeki isletmelerin standart sapmalari
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi ve piyasa yontemine gore hesaplanmistir.

Grafik 6 ve grafik 7'de piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilarak ulasilan
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sonuglar, grafik 8 ve grafik 9'da ise piyasa yontemi kullanilarak ulasilan sonuglar yer

almaktadir.
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Grafik 6 ve Grafik 7'de pozitif yonde en ¢ok sapan deger sayis1 4 olarak
belirlenmistir. Bu degerler, birlesme duyurusu oncesi 10. ve 27. giinlerde, birlesme
duyurusu sonrasi 11, 18 ve 28. giinlerde olusmustur. Birlesme duyurusundan onceki 21,
19 ve 5. gilinlerde ve birlesme duyurusundan sonraki 13, 16, 24 ve 29. giinlerde pozitif

sapan degere rastlanmamistir.

Grafik 6 ve Grafik 7'de negatif yonde en ¢ok sapan deger sayisi 4 olarak
belirlenmistir. Bu degerler, birlesme duyurusu sonrasi 1, 20, 24 ve 28. giinlerde
olusmustur. Birlesme duyurusundan onceki 1, 12 ve 15. giinlerde ve birlesme
duyurusundan sonraki 2, 15 ve 17. giinlerde negatif sapan deger sayist 3 olarak
gerceklesmistir. Birlesme duyurusundan onceki 5, 7, 8, 19, 20, 22, 25. giinlerde ve
birlesme duyurusundan sonraki 4, 8, 11, 21, 22, 23, 26, 29 ve 30. giinlerde negatif sapan

degere rastlanmamustir.

Grafik 6 ve Grafik 7'de en c¢ok sapan deger goézlenen giinler birlesme
duyurusundan sonraki 28 ve 1. giinlere aittir. Bu giinlerde sapan sayisi sirasiyla 8 ve 7
olarak gerceklesmistir. Birlesme duyurusundan onceki 19, 5 ve birlesme duyurusundan

sonraki 29. giinlerde sapan degere rastlanmamustir.
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Grafik 8 ve Grafik 9'da pozitif yonde en ¢ok sapan deger sayist 4 olarak
belirlenmistir. Bu deger, birlesme duyurusu oncesi 10, 12, 27. giinlerde ve birlesme
duyurusu sonrasi 11, 18 ve 28. giinlerde olusmustur. Birlesme duyurusundan onceki 5,
19, 21. giinlerde ve birlesme duyurusundan sonraki 13, 16, 24 ve 29. giinlerde pozitif

sapan degere rastlanmamistir.

Grafik 8 ve Grafik 9'da negatif yonde en ¢ok sapan deger sayisi 4 olarak
belirlenmistir. Bu deger, birlesme duyurusu sonrasi 1, 20, 24 ve 28. giinde olugmustur.
Birlesme duyurusundan 6nceki 1, 12, 15 ve birlesme duyurusundan sonraki 2, 15, 17.
giinlerde negatif sapan deger sayisi 3 olarak gerceklesmistir. Birlesme duyurusundan
onceki 5, 7, 8, 19, 20, 22, 25. giinlerde ve birlesme duyurusundan sonraki 4, 8, 11, 21,
22,23, 26, 29 ve 30. giinlerde negatif sapan degere rastlanmamastir.

Grafik 8 ve Grafik 9'da en ¢ok sapan deger gozlenen giin birlesme duyurusundan
sonraki 28. giine aittir. Bu giinde 8 adet sapan deger bulunmaktadir. Birlesme
duyurusundan Onceki 12. giinde 7 adet sapan deger bulunmaktadir. Birlesme
duyurusundan onceki 5, 19 ve birlesme duyurusundan sonraki 29. giinlerde sapan

degere rastlanmamastir.

Tablo 31 Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Sapan Degerlerin

Incelenmesi
Dénem Giin Ortalama Std. Sapma Std. Hata

Negatif sapan Once 30 1,131 0,900 0,164

deger sayisi Sonra 30 1,502 1,383 0,253

. Once 30 1,671 1,061 0,194
Pozitif sapan

deger sayis1 Sonra 30 2,100 1,185 0,216

Toplam sapan Once 30 2,803 1,518 0,277

deger sayis1 Sonra 30 3,604 1,754 0,320
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Birlesme duyurusu oncesindeki negatif yonlii ortalama sapan deger sayis1 1,131
iken bu rakam birlesme duyurusu sonrasinda 1,502’ye yiikselmistir. Negatif yonlii
ortalama sapan deger sayisindaki degisim istatistiksel olarak anlamli degildir (p=0,229).
Birlesme duyurusu oncesinde 1,671 olan pozitif yonlii ortalama sapan deger sayisi
birlesme duyurusu sonrast donemde 2,100’e¢ ¢ikmustir. Pozitif yonlii ortalama sapan
deger sayisindaki degisim istatistiksel olarak anlamli degildir (p=0,141). Toplam sapan
deger sayis1 2,803’ten birlesme duyurusu sonrasinda 3,604’e yiikselirken bu degerdeki
degisim %90 giiven diizeyinde anlamlidir (p=0,064).

Tablo 32 Piyasa Yonteminde Sapan Degerlerin incelenmesi

Donem Giin Ortalama Std. Sapma Std. Hata

Negatif sapan Once 30 1,133 0,900 0,164
deger sayisi Sonra 30 1,500 1,383 0,253

o 5 Once 30 1,700 1,119 0,204

Pozitif sapan deger

sayisi Sonra 30 2,100 1,185 0,216
Toplam sapan Once 30 2,833 1,599 0,292
deger sayisi Sonra 30 3,600 1,754 0,320

Birlesme duyurusu o6ncesindeki negatif yonlii ortalama sapan deger sayis1 1,133
iken bu rakam birlesme duyurusu sonrasinda 1,500’¢ yiikselmistir. Negatif yonli
ortalama sapan deger sayisindaki degisim istatistiksel olarak anlamli degildir (p=0,229).
Birlesme duyurusu oncesinde 1,500 olan pozitif yonlii ortalama sapan deger sayisi
birlesme duyurusu sonrast donemde 1,700°e cikmustir. Pozitif yonlii sapan deger
sayisindaki artis istatistiksel olarak anlamli degildir (p=0,184). Toplam sapan deger
sayist 2,833’ten birlesme duyurusu sonrasinda 3,600°e yiikselirken bu degerdeki
degisim %90 giiven diizeyinde anlamlidir (p=0,082).
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4.5.2.4. Faktor Analizi Sonu¢larimin Giinliik Olarak Degerlendirilmesi

Siai endeksindeki isletmelerin faktor analizi ile davraniglar1 bakimindan benzer
ozellik gosteren gilin gruplarinin birlesme Oncesi ve birlesme sonrast 30'ar giin i¢in
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeler piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi ve
piyasa yontemi i¢in ayr1 ayri hazirlanmistir. Her yontem i¢in birlesme Oncesi ve

birlegsme sonras1 donemler ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tablo 33 Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Birlesme Oncesi Giinlerin
Faktor Analizi Sonuclar

Faktor

Giin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-11 | -0,705 | 0,003 | -0,028 | 0,105 -0,069 0,069 0,064 -0,023 | -0,115 | 0,101
-6 [-0,695|-0,093 | 0,107 | 0,244 0,222 0,083 -0,114 -0,124 | 0,194 0,043
-4 10,651 | 0,300 | 0,126 | -0,182 | -0,179 0,191 0,004 0,005 0,078 0,236
-1 ] 0,612 | -0,279 | -0,205 | 0,113 -0,008 | -0,291 0,174 -0,131 | -0,232 | -0,043
-28 [ 0,520 |-0,150 | 0,295 | 0,024 | -0,183 0,147 0,254 0,172 -0,013 | -0,443
-23 | 0,023 | 0,754 | -0,057 | 0,126 -0,125 0,007 -0,146 -0,173 0,219 | -0,106
-20 |-0,090 | 0,743 | 0,154 | -0,096 | -0,041 0,038 0,225 0,046 | -0,043 | 0,104
-9 [-0,012 |-0,662 | 0,061 | 0,128 -0,187 0,449 0,256 -0,072 0,227 0,026
-8 |[-0,300 | -0,549 | -0,013 | 0,001 0,104 | -0,121 -0,115 -0,179 0,300 0,295
-26 |-0,059 | -0,003 | -0,728 | 0,033 -0,091 0,325 0,020 0,325 | -0,035 | -0,026
-19 | 0,003 | -0,061 | 0,673 | 0,209 -0,054 | -0,017 0,238 0,314 0,212 0,205
-5 10,132 | 0,054 |-0,644 | 0,180 | -0,117 0,009 0,197 -0,253 | -0,005 | 0,319
-24 (-0,031 | -0,248 | -0,529 | -0,089 | -0,012 | -0,173 -0,046 0,120 0,171 | -0,085
-7 | -0,278 | 0,025 | -0,066 | 0,803 0,181 -0,105 -0,061 0,003 | -0,010 | 0,028
-15 [ 0,068 | 0,116 | -0,113 | -0,783 | 0,081 -0,113 0,012 -0,067 | -0,224 | 0,285
-29 1-0,374 | 0,314 | 0,236 | 0,398 0,335 -0,051 -0,127 -0,385 | -0,039 0,221
-3 | 0,151 | 0,058 |-0,023 | -0,060 | -0,852 0,077 0,178 -0,063 | -0,007 0,099
-16 |-0,369 | -0,134 | 0,029 | 0,247 0,546 | -0,059 0,249 0,022 0,277 | -0,092
-27 | 0,276 | 0,081 | 0,160 | 0,173 0,075 | -0,785 0,217 0,170 0,053 0,022
-18 | 0,319 | 0,013 | -0,031 | 0,222 -0,074 0,592 0,251 -0,016 | -0,202 0,247
-22 | -0,105 | -0,057 | -0,050 | 0,006 0,085 0,019 -0,815 0,039 0,127 | -0,004
-2 | 0,276 | 0,004 | 0,251 | 0,285 0,055 | -0,141 -0,521 0,264 | -0,393 | 0,108
-17 | 0,373 | -0,060 | 0,129 | -0,139 | 0,454 | -0,313 0,514 -0,208 | -0,041 0,079
-21 | 0,050 | 0,174 | 0,072 | -0,034 | -0,082 | -0,033 -0,282 0,705 | -0,135 | -0,060
-13 |-0,017 | -0,272 | -0,166 | 0,146 0,187 -0,272 0,076 0,673 0,068 0,084
-14 | 0,167 | 0,060 | 0,229 | -0,055 | 0,461 0,311 0,039 0,486 0,235 | -0,021
-12 1-0,106 | 0,034 | 0,093 | 0,195 0,177 -0,030 -0,118 0,005 0,758 0,065
-25 |-0,181 | 0,177 | 0,257 | -0,009 | 0,180 0,436 -0,013 -0,020 | -0,555 | -0,135
-30 | -0,119 | -0,160 | 0,070 | -0,132 | -0,199 0,102 -0,010 0,055 0,072 0,831
-10 | 0,245 | 0,393 | 0,084 | -0,181 | 0,209 -0,023 0,188 -0,063 0,381 0,466
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Faktor analizi sonucunda isletmelerin birlesme Oncesindeki asir1  getiri
davraniglarina gore toplam degisimin %71,04"lini agiklayan 10 faktor tespit edilmistir.
Faktor analizine dahil edilen birlesme oncesi 30 gilinlin aciklanma oranlar1 24. giin
haricinde 0,5 ve tlizerindedir. 24. giiniin ag¢iklanma orani 0,4'in iizerinde oldugu i¢in
kabul edilmistir. Faktor analizi ile davraniglar1 bakimindan benzer 6zellik gosteren giin

gruplar1 6nem derecelerine gore asagida yer almaktadir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yonteminde birlesme Oncesi gilinlerin faktor
analizi sonuglarinin incelendigi tablo 33'e gore, faktor 1'de birlesme islemleri 6ncesi 1,
4, 6, 11 ve 28. giinler, faktor 2'de 8, 9, 20 ve 23. giinler, faktor 3'te 5, 19, 24 ve 26.
giinler, faktor 4'te 7, 15, 29. giinler, faktor S'te 3 ve 16. giinler, faktor 6'da 18 ve 27.
giinler, faktor 7'de 2, 17 ve 22. giinler, faktor 8'de 13, 14 ve 21. giinler, faktor 9'da 12 ve
25. giinler, faktor 10'da ise 10 ve 30. giinler birlikte hareket etmektedir.

Tablo 34 Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Birlesme Sonrasi Giinlerin
Faktor Analizi Sonuclar

Faktor
Giin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3 |-0,761 | 0,185 | 0,163 | 0,082 | 0,068 | 0,156 | 0,008 | 0,126 | -0,186 | -0,016
4 1-0694 | 0,170 | 0,387 | 0,169 | -0,025 | -0,175| -0,029 | 0,015 | 0,190 | 0,260
14 ]-0,690 | 0,112 | 0,070 | -0,329 | -0,028 | 0,285 | 0,280 |-0,027 | 0,158 | -0,087
5 0,677 | -0,012 | 0,019 | 0,037 | 0,339 | 0,185 | 0,159 |-0,216 | 0,027 | 0,109
1 0,662 | -0,136 | -0,093 | 0,259 | -0,116 | 0,171 | 0,207 |-0,089 | 0,220 | 0,151
2 0,605 | -0,298 | 0,094 | 0,249 | 0,294 | -0,266 | -0,001 | 0,096 | 0,060 | 0,199
6 0,568 | -0,006 | 0,116 | -0,311 | 0,334 | -0,264 | 0,034 | 0,196 | 0,187 | -0,243
27 10,193 | 0,796 | 0,120 | 0,184 | -0,025 | -0,181 | -0,155 | 0,136 | -0,114 | 0,028
28 | 0,262 | 0,769 | -0,117 | 0,298 | -0,071 | 0,034 | 0,044 | 0,196 | -0,134 | -0,027
22 | 0,259 | 0,752 | 0,228 | -0,080 | 0,104 | -0,120 | -0,138 | 0,015 | -0,191 | 0,167
26 | 0,229 | 0,675 | -0,078 | 0,111 | 0,020 | 0,037 | -0,278 |-0,322|-0,077 | -0,261
23 |-0,201| 0,628 | -0,003 | -0,242 | -0,239 | 0,050 | 0,131 |-0,213| 0,262 | 0,078
21 | 0,137 | 0,460 | 0,108 | 0,372 | -0,178 | -0,154 | 0,175 | 0,283 | 0,292 | -0,242
29 |-0,096 | -0,398 | -0,140 | 0,394 | -0,099 | 0,325 | -0,310 | 0,182 | 0,240 | -0,050
17 |-0,157 | 0,025 | -0,641 | 0,170 | 0,253 | -0,401 | 0,221 |-0,290 | 0,003 | -0,055
7 0,379 | -0,196 | 0,617 | 0,249 | 0,082 | -0,105| -0,220 | 0,152 | -0,193 | -0,080
12 |-0,237 | -0,008 | -0,588 | 0,308 | 0,211 | 0,073 | -0,163 | 0,387 | -0,008 | -0,180
16 | 0,277 | -0,001 | -0,472 | 0,087 | -0,133 | -0,288 | 0,261 |-0,135| 0,146 | -0,287
30 |-0,362|-0,184 | 0,465 | 0,435 | -0,036 | -0,368 | 0,069 |-0,349|-0,029 | 0,006
8 0,140 | 0,246 | 0,014 | -0,580 | 0,273 | -0,173 | -0,221 | 0,191 | 0,083 | 0,368
18 |-0,232 | 0,026 | 0,458 | 0,534 | -0,001 | -0,008 | 0,286 |-0,108 | -0,099 | 0,136
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24 | 0,297 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | -0,590 | 0,035 | -0,151 | 0,092 | 0,463 | 0,081
19 | 0,255 | -0,218 | -0,326 | 0,011 | -0,537 | -0,005 | -0,355 | 0,061 |-0,113 | 0,170
11 | 0,357 | -0,180 | 0,203 | -0,264 | -0,482 | 0,151 | 0,181 | 0,188 | -0,384 | -0,076
13 |-0,259 | 0,091 | -0,298 | 0,373 | 0,403 | 0,326 | -0,370 | 0,098 | 0,062 | 0,183
15 [ 0,478 | 0,031 | 0,301 | 0,036 | 0,216 | 0,502 | 0,020 |-0,349 | 0,274 | 0,130
25 |-0,001| 0,459 | -0,238 | 0,032 | 0,138 | 0,378 | 0,491 | 0,240 | -0,015| 0,110
10 | 0,309 |-0,123 | -0,032 | 0,228 | -0,025 | 0,171 | 0,483 | 0,237 | -0,300 | 0,152
20 | 0,267 | 0,187 | -0,356 | 0,102 | -0,169 | 0,230 | -0,216 |-0,532|-0,328 | 0,023
9 0,091 | 0,029 | 0,536 | -0,066 | 0,216 | 0,348 | -0,134 | -0,032 | -0,001 | -0,559

Faktor analizi sonucunda isletmelerin birlesme sonrasindaki asirt getiri
davraniglarina gore toplam degisimin %74,3"linii agiklayan 10 faktor tespit edilmistir.
Faktor analizine dahil edilen birlesme sonrasi 30 giiniin agiklanma oranlar1 0,5 ve
tizerindedir. Faktor analizi ile davraniglart bakimindan benzer 6zellik gosteren giin

gruplar1 6nem derecelerine gore asagida yer almaktadir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yonteminde birlesme sonrasi giinlerin faktor
analizi sonuglariin incelendigi tablo 34'e gore, faktor 1'de birlesme igslemleri sonrasi 1,
2,3,4,5, 6 ve 14. giinler, faktor 2'de 21, 22, 23, 26, 27, 28 ve 29. giinler, faktor 3'te 7,
12, 16, 17 ve 30. giinler, faktor 4'te 8 ve 18. giinler, faktor S'te 11, 13 ve 19. giinler,
faktor 6'da 15 ve 25. giinler, faktor 7'de 10. giin, faktor 8'de 20. giin, faktor 9'da 24. giin,
faktor 10'da 9. giin birlikte hareket etmektedir.

Tablo 35 Piyasa Yonteminde Birlesme Oncesi Giinlerin Faktor Analizi Sonuclar

Faktor
Giin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-6 -0,743 0,202 | 0,175 | 0,160 | -0,076 | -0,003 | 0,048 | -0,159 | -0,047 0,000
-1 0,719 -0,127 | 0,026 | 0,142 | 0,109 | -0,063 | -0,103 | -0,116 | -0,189 0,052
-11 | -0,659 | -0,044 | 0,224 | 0,141 | 0,017 | 0,098 |-0,117 | 0,092 | -0,201 0,054
-17 0,585 0,199 |-0,237 | 0,500 | -0,212 | 0,136 | 0,015 | 0,170 | -0,146 0,026
-27 0,552 0,151 | 0,350 | -0,038 | -0,142 | 0,021 | -0,200| 0,401 | -0,055 -0,365
-4 0,517 -0,254 | -0,225 | -0,205 | 0,037 | 0,266 | 0,056 | 0,108 0,396 0,292
-28 0,502 -0,380 | 0,176 | -0,018 | -0,026 | -0,116 | 0,381 | -0,045 | -0,171 0,336
-3 0,131 -0,819 | 0,047 | -0,034 | 0,152 | 0,118 | -0,096 | 0,096 0,014 0,030
-13 0,205 0,569 | 0,292 |-0,159| 0,386 | 0,175 | 0,136 | 0,127 | -0,310 -0,048
-8 -0,177 0,472 | 0,137 | 0,053 | 0,061 | 0,425 |-0,287 | -0,408 | -0,194 -0,030
-15 0,121 -0,016 | -0,798 | 0,108 | 0,083 | 0,089 |-0,213| 0,214 | -0,083 0,051
-7 -0,257 0,075 | 0,730 | 0,016 | -0,012 | -0,021 | -0,286 | 0,144 | -0,131 0,029
-2 0,171 -0,043 | 0,098 | -0,806 | -0,178 | 0,125 | 0,039 | -0,021 | 0,004 0,042
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-21 0,014 0,057 |-0,005 | -0,505 | 0,280 | 0,070 | 0,391 | 0,471 | -0,083 0,040
-22 | -0,199 0,388 |-0,033|-0,491 | 0,160 | -0,117 | 0,160 | -0,143 | 0,036 -0,175
-16 | -0,336 0,419 | 0,201 | 0,439 | 0,006 | 0,018 | 0,151 | -0,089 | -0,001 -0,068
-26 | -0,121 | -0,111 | 0,039 | 0,038 | 0,813 | -0,042 | 0,054 | 0,077 0,041 0,184
-24 0,103 0,081 |-0,107|-0,015| 0,604 | 0,014 |-0,186 | -0,210 | -0,032 -0,158
-29 | -0,355 0,419 | 0,245 | 0,052 | -0,486 | -0,069 | -0,291 | 0,146 | 0,194 0,157
-30 | -0,115 | -0,050 |-0,172 | -0,053 | 0,057 | 0,877 | 0,061 |-0,048 | -0,055 -0,106
-19 0,086 -0,051 | 0,373 | -0,156 | -0,254 | 0,581 | 0,311 | 0,181 | 0,110 0,199
-14 0,020 0,211 |-0,042 | -0,017 | 0,013 | 0,172 | 0,773 | 0,118 | 0,046 0,206
-5 0,211 0,087 |-0,073 | 0,160 | 0,420 | 0,018 | -0,552 | 0,048 | 0,250 0,203
-20 | -0,007 | -0,156 |-0,038 | 0,108 | -0,099 | 0,020 | 0,046 | 0,791 0,180 0,162
-9 -0,019 | -0,134 | 0,301 | 0,265 | 0,183 | 0,420 | 0,064 | -0,435| -0,257 0,406
-23 | -0,067 | -0,143 | 0,040 |-0,115| 0,020 | -0,148 | -0,118 | 0,162 | 0,816 -0,009
-10 0,185 0,170 |-0,230| 0,314 | -0,084 | 0,427 | 0,109 | 0,224 | 0,534 0,028
-12 | -0,076 0,312 | 0,354 | 0,261 | 0,016 | 0,153 | 0,289 | -0,159 | 0,428 -0,150
-25 | -0,257 0,114 |-0,209 | -0,252 | -0,138 | -0,193 | -0,001 | 0,157 | -0,048 0,744
-18 0,207 -0,133 | 0,034 | 0,140 | 0,108 | 0,094 | 0,092 | 0,045 | 0,045 0,659
Faktor analizi sonucunda isletmelerin birlesme Oncesindeki asir1  getiri

davraniglarina gore toplam degisimin %71,4'linii agiklayan 10 faktor tespit edilmistir.

Faktor analizine dahil edilen birlesme Oncesi 30 giiniin agiklanma oranlar1 0,5 ve

tizerindedir. Faktor analizi ile davranislart bakimindan benzer 6zellik gosteren giin

gruplar1 6nem derecelerine gore asagida yer almaktadir.

Piyasa yonteminde birlesme Oncesi giinlerin faktor analizi Ssonuglarinin

incelendigi tablo 35'e gore, faktdr 1'de birlesme islemleri oncesi 1, 4, 6, 11, 17, 27 ve

28. giinler, faktor 2'de 3, 8, 13. giinler, faktor 3'te 7 ve 15. giinler, faktor 4'te 2, 16, 21 ve

22. giinler, faktor 5'te 24, 26 ve 29. giinler, faktor 6'da 19 ve 30. giinler, faktor 7'de 5. ve
14.giinler, faktor 8'de 20. ve 9. giinler, faktor 9'da 10, 12 ve 23. giinler, faktor 10'da 18

ve 25. giinler birlikte hareket etmektedir.
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Tablo 36 Piyasa Yonteminde Birlesme Sonrasi Giinlerin Faktor Analizi Sonuglari

Faktor
Giin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2 0,793 | -0,057 | 0,104 | 0,035 |-0,131| 0,057 | 0,064 -0,109 | -0,092 0,156
0,685 | 0,149 | -0,164 | 0,197 |-0,105|-0,171| -0,031 | -0,023 0,194 -0,421
0,659 | 0,120 | -0,026 | 0,088 |-0,142 | 0,402 | -0,066 0,109 0,256 -0,071
3 -0,646 | 0,050 | 0,389 | -0,123 | -0,106 | -0,283 | 0,251 -0,066 0,003 0,076
14 |1-0,597 | -0,295 | 0,048 | -0,151 | 0,203 | -0,365 | 0,041 0,002 0,405 0,037
6 0,594 | 0,149 |-0,139 | 0,004 |-0,075|-0,080 | -0,130 | -0,568 0,042 -0,049
15 | 0,560 |-0,047 | 0,012 | -0,373 | 0,233 | 0,005 | 0,110 0,308 0,227 -0,334
7 0,550 | 0,196 | 0,275 | -0,527 | -0,252 | -0,089 | -0,045 0,015 -0,202 0,079
27 | 0,036 | 0,903 | 0,096 | 0,032 |-0,019 | 0,056 | 0,004 -0,064 0,056 -0,094
28 | 0,036 | 0,866 | -0,115| 0,060 |-0,020 | 0,063 | 0,002 0,100 0,221 0,163
22 | 0,019 | 0,747 | -0,095 | -0,281 | 0,257 | -0,050 | 0,043 -0,110 0,012 -0,240
26 | 0,140 | 0,693 | -0,070 | 0,033 | 0,456 | -0,042 | 0,041 0,270 -0,182 0,047
21 [ 0,031 | 0,529 | 0,240 | 0,029 | 0,216 | 0,233 | -0,118 | -0,218 0,161 0,311
30 ([ 0,080 |-0,127| 0,887 | 0,038 | 0,094 |-0,016 | 0,088 0,075 -0,199 0,052
18 |-0,057 | 0,108 | 0,764 | 0,079 |-0,233|-0,144 | -0,159 0,147 0,121 -0,181
4 -0,484 | 0,003 | 0,640 | -0,196 | 0,110 | 0,077 | 0,327 -0,223 0,015 -0,061
17 | 0,090 |-0,012| 0,143 | 0,815 | 0,034 | -0,063 | 0,238 0,035 0,031 0,123
16 | 0,241 | 0,021 | -0,019 | 0,731 | 0,048 | 0,121 | -0,175 0,041 -0,003 0,039
9 0,275 | 0,017 | 0,134 | -0,503 | 0,188 | -0,446 | 0,018 -0,066 | -0,076 | -0,032
23 |[-0,252 | 0,261 | 0,049 | 0,006 | 0,749 | 0,174 | 0,177 0,045 0,244 0,045
29 (0,120 |-0,133| 0,077 | -0,049 |-0,740 | 0,187 | 0,206 0,090 0,058 0,122
24 | 0,128 | 0,226 | 0,066 | -0,108 | 0,015 | 0,764 | -0,120 | -0,092 0,024 -0,143
19 | 0,139 | -0,125 | -0,186 | 0,269 |-0,004 | 0,642 | -0,015 0,096 -0,184 0,048
11 | 0,142 | 0,009 | -0,120 | -0,189 | -0,053 | 0,073 | -0,780 0,103 -0,009 0,024
13 | 0,021 | 0,024 | -0,075 | -0,184 |-0,128 | -0,084 | 0,756 0,231 0,060 0,245
8 0,102 | 0,159 | -0,269 | -0,012 | 0,221 | 0,034 | 0,181 -0,707 | -0,135 | -0,097
20 | 0,189 | 0,261 | -0,165| 0,119 | 0,129 | 0,032 | 0,199 0,647 -0,111 -0,051
25 | 0,024 | 0,273 | -0,110 | 0,096 | 0,028 | -0,057 | 0,116 -0,030 0,821 0,003
10 | 0,439 | -0,090 | 0,074 | -0,020 | 0,107 | -0,019 | -0,267 0,112 0,498 0,367
12 | -0,082 | 0,029 | -0,165 | 0,213 |-0,113 | -0,152 | 0,235 0,056 0,082 0,741

= O

Faktor analizi sonucunda isletmelerin birlesme sonrasindaki asir1 getiri
davraniglarina gore toplam degisimin %74,84'linii aciklayan 10 faktor tespit edilmistir.
Faktor analizine dahil edilen birlesme 6ncesi 30 giiniin agiklanma oranlari 0,5 ve
tizerindedir. Faktor analizi ile davraniglari bakimindan benzer 6zellik gdsteren giin

gruplar1 6nem derecelerine gore asagida yer almaktadir.
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Piyasa yonteminde birlesme sonrasi gilinlerin faktor analizi Sonuglarinin
incelendigi tablo 36'ya gore, faktor 1'de birlesme islemleri sonrasi 1,2, 3, 5, 6, 7, 14 ve
15. giinler, faktor 2'de 21, 22, 26, 27, 28. giinler, faktor 3'te 4, 18, 30. giinler, faktor 4'te
9, 16, 17. giinler, faktor 5'te 23 ve 29. giinler, faktér 6'da 19 ve 24. giinler, faktor 7'de 11
ve 13.glinler, faktor 8'de 8 ve 20. giinler, faktér 9'da 10 ve 25. giinler, faktor 10'da 12.
giin birlikte hareket etmektedir.

4.5.3. Sonuc¢larin Donemsel Olarak Karsilastirilmasi

Calismanin bu boliimiinde piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi ve piyasa
yontemi kullanilarak elde edilen edilen ortalama asir1 getiri ve goreceli refah gostergesi
degerleri karsilastirilarak incelenmigstir. Ortalama asir1 getirinin pozitif oldugu ve
goreceli refah gostergesinin 1'den biiylik oldugu donemler yiizdesel olarak hesaplanarak
gosterilmistir. Oranlarin yiiksek oldugu donemlerde birlesme islemleri yatirimcisina

daha yiiksek oranda kazandirmistir.
4.5.3.1. Ortalama Asir1 Getirilerin Donemsel Olarak Karsilastirilmasi

Calismanin bu kisminda pozitif ortalama asir1 getiri elde eden isletmelerin

oranlar1 yontemler, sektorler ve donemler itibar ile karsilagtirilmistir.

Tablo 37 Sonuclarin Ortalama Asir1 Getiri A¢isindan Sektorel Olarak

Karsilastirnlmasi
Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri
Ortalama AR Pozitif Yontemi Piyasa Yontemi
Gida icecek Sektorii
(t-5) % 44 % 33
(t+5) % 78 % 56
(t-15) % 33 % 44
(t+15) % 44 % 56
(t-30) % 44 % 67
(t+30) % 56 % 44
Kimya Petrol Plastik Sektorii
(t-5) % 64 % 43
(t+5) % 36 % 43
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(t-15) % 79 % 43
(t+15) % 64 % 57
(t-30) % 71 % 50
(t+30) % 43 % 64
Madencilik Sektorii
(t-5) % 33 % 33
(t+5) % 67 % 67
(t-15) % 33 % 17
(t+15) % 83 % 67
(t-30) % 17 % 17
(t+30) % 50 % 67
Metal Ana Sektorii
(t-5) % 100 % 100
(t+5) % 0 % 100
(t-15) % 0 % 0
(t+15) % 0 % 0
(t-30) % 100 % 100
(t+30) % 0 % 0
Metal Esya Makine Sektorii
(t-5) % 45 % 36
(t+5) % 18 % 18
(t-15) % 27 % 18
(t+15) % 36 % 55
(t-30) % 64 % 18
(t+30) % 18 % 18
Tas Toprak Sektorii
(t-5) % 50 % 50
(t+5) % 50 % 38
(t-15) % 75 % 50
(t+15) % 25 % 13
(t-30) % 50 % 38
(t+30) % 13 % 13
Tekstil Deri Sektorii
(t-5) % 50 % 0
(t+5) % 0 % 0
(t-15) % 100 % 100
(t+15) % 0 % 0
(t-30) % 50 % 50
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(t+30) %0 %0

Birlesme islemlerinin gida igecek sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%44'inden, (t+5) doneminde ise %78'inden asir1 getiri saglanmigtir. (t-15) doneminde
birlesme islemlerinin %33'linden, (t+15) doneminde ise %44'inden asir1 getiri
saglanmistir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %44'tinden, (t+30) doneminde ise
%56'sindan asir1 getiri saglanmistir. 5, 15, 30 giinliik donemlerde duyuru tarihi
sonrasinda asir1  getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak yiiksek oldugu
goriilmektedir (sirasiyla %78, %44, %56). Asirt getiri saglayan isletmelerin yiizdesel
olarak en yiiksek oldugu dénem (t+5) donemidir (%78). Tiim tarihlerde her iki donemde
de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven diizeyinde sifira esittir. Diger bir
deyisle ortalama asir1 getiri degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Ortalama asir1
getiri degerleri arasindaki fark istatiksel olarak anlamli degildir. Asir1 getiri degerleri

varyanslari arasi farkin % 3,7'si anlamlhidir.

Birlesme islemlerinin gida icecek sektoriinde piyasa yonteminde asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %33'tinden, (t+5) doneminde
ise %56'sindan asir1  getiri  saglanmustir. (t-15) doneminde birlesme iglemlerinin
%44'tinden, (t+15) déneminde ise %56'sindan asir1 getiri saglanmustir. (t-30) doneminde
birlesme islemlerinin %67'sinden, (t+30) doneminde ise % 44'linden asir1 getiri
saglanmigtir. 5, 15 gilinlik ¢alismalarda duyuru tarihi sonrasinda (%56), 30 giinlik
caligmalarda ise duyuru tarihi Oncesinde (%67) asirt getiri saglayan isletmelerin
yiizdesel olarak yiliksek oldugu goriilmektedir. Asir1 getiri saglayan isletmelerin
yiizdesel olarak en yiiksek oldugu dénem (t-30) donemidir (%67). Tim tarihlerde her
iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giiven diizeyinde sifira esittir.
Diger bir deyisle ortalama asir1 getiri degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir.
Ortalama asir1 getiri degerleri arasindaki fark istatiksel olarak anlamli degildir. Asiri

getiri degerleri varyanslari arasi fark istatiksel olarak anlamli degildir.
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Birlesme islemlerinin kimya petrol plastik sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis
getiri yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%64'inden, (t+5) doneminde ise %36'sindan asirt getiri saglanmigtir. (t-15) doneminde
birlesme islemlerinin %79'undan, (t+15) doneminde ise %64'inden asir1 getiri
saglanmigtir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %71'inden, (t+30) doneminde ise
%43'tinden asir1 getiri saglanmistir. 5, 15, 30 giinliik donemlerde duyuru tarihi
Oncesinde asirt getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak yiiksek oldugu
goriilmektedir (sirasiyla %64, %79, %71). Asirt getiri saglayan isletmelerin yiizdesel
olarak en yiiksek oldugu donem (t-15) donemidir (%79). Ortalama asir1 getiri
degerlerinin %73'i %95 giiven diizeyinde sifira esittir. Baska bir deyisle anlamli
degildir. Ortalama asir1 getiri degerlerinin %27'si istatistiksel olarak anlamlidir. %2'si
duyuru tarihinden 6nceki 5 giinliik donemde, %5'i duyuru tarihinden sonraki 5 giinliik
doénemde, %2'si duyuru tarihinden sonraki 15 giinliik donemde, %2'si duyuru tarihinden
onceki 30 giinlilk donemde, %?2'si duyuru tarihinden sonraki 30 giinliik dénemde
sifirdan kiiciiktiir. Bagka bir deyisle ortalama asir1 getiriler anlamli ve getiriler negatif
yondedir. Hissedarlar bu donemlerde kayip yasamislardir. Buna karsin %5'i duyuru
oncesi 15 gilinlik donemde, %7'si duyuru 6ncesi 30 giinlik donemde. %2'si duyuru
sonras1 30 gilinlilk donemde sifirdan biiyiiktiir. Bagka bir deyisle ortalama asir1 getiriler
anlamli ve pozitif yondedir. Ortalama asir1 getiri degerleri arasindaki farkin %12'si
istatistiksel olarak anlamlidir. Asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasindaki farkin %19'u

istatistiksel olarak anlamlidur.

Birlesme islemlerinin kimya petrol plastik sektoriinde piyasa yonteminde asiri
getiri istatistiklerine gore; (t-5) ve (t+5) doneminde birlesme islemlerinin %43"linden
asir1 getiri saglanmistir. (t-15) doneminde birlesme islemlerinin %43"inden, (t+15)
doneminde ise %57'sinden asir1 getiri saglanmistir. (t-30) doneminde birlesme
islemlerinin %50'sinden, (t+30) doneminde ise % 64'inden asir1 getiri saglanmistir. 5
giinliik calismada asir1 getiri saglayan isletmelerin her iki donemde de ylizdesel olarak
ayni oldugu, 15 ve 30 giinliikk caligmalarda ise duyuru tarihi sonrasinda asir1 getiri

saglayan isletmelerin yiizdesel olarak yiiksek oldugu gorilmektedir (sirasiyla %43,
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%57, %64). Asir1 getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak en yiiksek oldugu donem
(t+30) donemidir (%64). Ortalama asirt getiri degerlerinin %65'IT %95 gilivenlik
diizeyinde sifira esittir. Bagka bir deyisle anlaml1 degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri
%35 oraninda anlamlidir. %7'si duyuru tarihinden sonraki 5 giinliik donemde, %2'si
duyuru tarihinden 6nceki 15 giinliik dénemde. %2'si duyuru tarihinden oOnceki 30
giinlik donemde, %S5'i duyuru tarihinden sonraki 15 giinlik donemde, %5'i duyuru
tarihinden sonraki 30 giinliik déonemde sifirdan kiiciiktiir. Baska bir deyisle ortalama
asir1 getiriler anlamli ve negatif yondedir. Hissedarlar bu donemlerde kayip
yasamiglardir. %2'si duyuru tarihinden Onceki 5 giinlik donemde, %2'si duyuru
tarihinden sonraki 15 giinliik donemde. %5'i duyuru tarihinden sonraki 30 giinliik
donemde, %5'i duyuru tarihinden 6nceki 30 giinliik donemde sifirdan biiyiiktiir. Baska
bir deyisle ortalama asir1 getiriler anlamli ve pozitif yondedir. Ortalama asir1 getiri
degerleri arasindaki farkin %10'u istatistiksel olarak anlamlidir. Asir1 getiri degerleri

varyanslari arasindaki farkin %17'si istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme islemlerinin madencilik sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%33'tinden, (t+5) doneminde ise %67'sinden asir1 getiri saglanmistir. (t-15) déoneminde
birlesme islemlerinin %33'linden, (t+15) doneminde ise %@83'inden asir1 getiri
saglanmistir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %17'sinden, (t+30) doneminde ise
%350'sinden agir1 getiri saglanmistir. 5, 15, 30 giinliik donemlerde duyuru tarihi sonrasi
asir1 getiri saglayan isletmelerin ylizdesel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir(sirasiyla
%67, %83,%50). Asir1 getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak en yiiksek oldugu
donem (t+15) donemidir(%83). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %89'u %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. Bagka bir deyisle anlaml1 degildir. Ortalama agir1 getiri degerleri
%11 oraninda anlamlidir. %5,5'1 duyuru tarihinden 6nceki 5 giinlilk donemde, %5,5'i
duyuru tarihinden onceki 15 giinliik donemde sifirdan kiigiiktiir. Baska bir deyisle
ortalama asir1 getiriler anlamlhi ve negatif yondedir. Hissedarlar bu dénemlerde kayip

yasamislardir. Ortalama asir1 getiri degerleri arasindaki farkin %6's1 istatistiksel olarak
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anlamlidir. Asirt getiri degerleri varyanslar1 arasindaki farkin %5's1 istatistiksel olarak

anlamlidir.

Birlesme islemlerinin madencilik sektoriinde piyasa yonteminde asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %33"tinden, (t+5) doneminde
ise %67'sinden asir1 getiri saglanmistir. (t-15) doneminde birlesme islemlerinin
%17'sinden, (t+15) doneminde ise %67'sinden asir1 getiri saglanmistir. (t-30)
doneminde birlesme islemlerinin %17'sinden, (t+30) doneminde ise % 67'sinden asiri
getiri saglanmistir. 5, 15, 30 giinlilk donemlerde duyuru tarihi sonrasinda asir1 getiri
saglayan isletmelerin yiizdesel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir(%67). Asir1 getiri
saglayan isletmelerin yilizdesel olarak en yiiksek oldugu donemler (t+5), (t+15),
(t+30)'dur(%67). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %94't %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. Bagka bir deyisle anlamli degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri %6 oraninda
anlamlidir. Bu oranin tamami duyuru tarihinden sonraki 15 giinliik dénemde sifirdan
biiyliktiir. Baska bir deyisle ortalama asir1 getiriler anlamli ve pozitif yondedir.
Ortalama asirt getiri degerleri arasindaki farkin %6's1 istatistiksel olarak anlamlidir.

Asirt getiri degerleri varyanslar arasindaki farkin %6's1 istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme islemlerinin metal ana sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) ve (t-30) donemlerinde asir1 getiri
saglanmistir. Tiim tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri
%095 giiven diizeyinde sifira esittir. Diger bir deyisle ortalama asir1 getiri degerleri
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli degildir. Asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasindaki farkin
%33" istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme islemlerinin metal ana sektoriinde piyasa yOnteminde asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5), (t+5) ve (t-30) donemlerinde asir1 getiri saglanmistir. Tim
tarihlerde her iki donemde de giinliik ortalama asir1 getiri degerleri %95 giliven

diizeyinde sifira esittir. Ortalama asir1 getiri degerleri arasindaki fark istatistiksel olarak
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anlamli degildir. Asir1 getiri degerleri varyanslar1 arasindaki fark istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Birlesme islemlerinin metal esya makine sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis
getiri yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%45'inden, (t+5) doneminde ise %18'inden asir1 getiri saglanmistir. (t-15) déoneminde
birlesme islemlerinin  %27'sinden, (t+15) doneminde ise %36'sindan asir1 getiri
saglanmustir. (t-30) déneminde birlesme islemlerinin %64'tinden, (t+30) doneminde ise
%18'inden asir1 getiri saglanmistir. 5 ve 30 giinliikk donemlerde duyuru tarihi Oncesi
(sirastyla %45, %64), 15 giinlik donemde ise duyuru tarihi sonrasi asir1 getiri saglayan
isletmelerin istatistiksel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir(%36). Asir1 getiri saglayan
isletmelerin yiizdesel olarak (t-30) doneminde en yiiksek oldugu goriilmektedir(%64).
Ortalama asir1 getiri degerlerinin %97'si %95 giiven diizeyinde sifira esittir. Bagka bir
deyisle anlamli degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri %3 oraninda anlamlidir. Bu
oranin tamami duyuru tarihi 6ncesi 5 giinliik donemde sifirdan kiigliktiir. Bagka bir
deyisle hissedarlar i¢in ilgili donemde zarar s6z konusudur. Ortalama asir1 getiri
degerleri arasindaki farkin %3'i istatistiksel olarak anlamlidir. Asirt getiri degerleri

varyanslari arasindaki farkin ise %21'i istatistiksel olarak anlamlidur.

Birlesme islemlerinin metal esya makine sektoriinde piyasa yonteminde asiri
getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %36'sindan, (t+5)
doneminde ise %]18'inden asir1 getiri saglanmustir. (t-15) doneminde birlesme
islemlerinin %18'inden, (t+15) déoneminde ise %55'inden asir1 getiri saglanmistir. (t-30)
ve (t+30) donemlerinde ise birlesme islemlerinin % 18'inden asir1 getiri saglanmistir. 5
giinliik donemde duyuru tarihi 6ncesi (%36), 15 giinliik donemde duyuru tarihi sonrasi
(%55) asirt getirilerin yiiksek oldugu goriilmektedir. 30 giinliikk calismada ise asiri
getiriler her iki donemde de yiizdesel olarak aynidir(%18). Asir1 getirilerin yiizdesel
olarak en yiiksek oldugu donem (t+5)'tir(%55). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %73'i
%95 giiven diizeyinde sifira esittir. Bagka bir deyisle anlamli degildir. Ortalama asir1

getiri degerleri %27 oraninda anlamlhidir. %3'0 duyuru tarihi 6ncesi, 5 giinliikk donemde,
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%3' duyuru tarihi sonrasit 5 giinliik dénemde, %9'u duyuru tarihinden sonraki 15
ginliik donemde, %12'si duyuru tarihinden sonraki 30 giinliikk donemde sifirdan
kiigiiktiir. Bagska bir deyisle ortalama agir1 getiriler anlamli ve negatif yondedir.
Hissedarlar bu donemlerde kayip yasamislardir. Ortalama asir1 getiri degerleri
arasindaki fark %6's1 istatistiksel olarak anlamlidir. Asir1 getiri degerleri varyanslari

arasindaki farkin ise %24'i istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme islemlerinin tas toprak makine sektdriinde piyasaya gore diizeltilmis
getiri yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) ve (t+5) donemlerinde birlesme
islemlerinin %50'sinden asir1 getiri saglanmigtir. (t-15) doneminde birlesme islemlerinin
%75'inden, (t+15) doneminde ise %25'inden asir1 getiri saglanmustir. (t-30) doneminde
birlesme islemlerinin  %50'sinden, (t+30) doneminde ise %]l3'inden asir1 getiri
saglanmistir. 15 ve 30 giinliik donemde duyuru tarihi 6ncesinde asir1 getiri saglayan
isletmelerin yiizdesel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir(sirasiyla %75, %50). 5
giinliik donemde ise her iki donemde de asir1 getiri saglayan isletmeler yiizdesel olarak
aynidir(%50). Asirt getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak en yiiksek oldugu
donem (t-15) donemidir(%75). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %92'si %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. Bagka bir deyisle anlamli degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri
%8 oraninda anlamlidir. Duyuru tarihi sonras1 5 giinliik donemde %4'i sifirdan kiigiik,
duyuru tarihi sonras1 15 giinliik donemde ise %4'1 sifirdan biyiktiir. Sifirdan kii¢iik
olan degerler anlamli olmasina karsin, hissedarlara kaybettirmistir. Sifirdan biiyiik olan
degerler ise anlamlidir ve hissedarlara asir1 getiri saglamigtir. Ortalama asir1 getiri
degerleri arasindaki farkin %8'i istatistiksel olarak anlamlidir. Asirt getiri degerleri

varyanslari arasindaki farkin %13'i istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme iglemlerinin tas toprak makine sektdriinde piyasa yonteminde asiri
getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %50'sinden, (t+5)
doneminde ise %38'inden asir1 getiri saglanmistir. (t-15) doneminde birlesme
islemlerinin %50'sinden, (t+15) doneminde ise %]13'tinden asir1 getiri saglanmistir. (t-

30) doneminde birlesme islemlerinin %38'inden, (t+30) doneminde ise %13"linden asiri
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getiri saglanmistir. 5, 15, 30 gilinliik dénemlerde duyuru tarihi 6ncesinde asir1 getiri
saglayan isletmelerin yiizdesel olarak yliksek oldugu goriilmektedir(sirasiyla %50, %50,
%38). Asir1 getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak en yiiksek oldugu donemler (t-
5) ve (t-15)'tir(%50). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %88'i %95 giiven diizeyinde
sifira esittir. Bagka bir deyisle anlamli degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri %12
oraninda anlamlidir. Duyuru tarihi sonrast 15 giinliik donemde %4'4, duyuru tarihi
oncesi 30 gilinliik déonemde de %4'i sifirdan kiigiiktiir. Sifirdan kiigiik olan degerler
anlamli olmasma karsin, hissedarlara kaybettirmistir. Duyuru tarihinden Oncesi 30
giinliik donemde ise %4'l sifirdan biiyiiktiir. Sifirdan biiyiikk olan degerler ise hem
anlamli hem de hissedarlara asir1 getiri saglamistir. Ortalama asir1 getiri degerleri
arasindaki farkin %4'0 istatistiksel olarak anlamlidir. Asirt getiri degerleri varyanslari

arasindaki farkin ise %13'0 istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme islemlerinin tekstil deri sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5), (t-15) ve (t-30) donemlerinde asiri
getiri saglanmistir. Asirt getiri saglayan isletmelerin yiizdesel olarak en yiiksek oldugu
donem (t-15) donemidir(%100). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %68'i1 %95 giiven
diizeyinde sifira esittir. Bagka bir deyisle anlamli degildir. Ortalama agir1 getiri degerleri
%32 oraninda anlamlidir. Duyuru tarihi 6ncesi 5 gilinliik donemde %16's1 sifirdan
kiiciik, duyuru tarihi sonrasi 15 giinliik donemde ise %16's1 sifirdan kiigiiktiir. Sifirdan
kiigiik olan degerler anlamli olmasina karsin, hissedarlara kaybettirmistir. Ortalama asir1
getiri degerleri arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir. Asirt getiri degerleri

varyanslar1 arasindaki farkin %33'i istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme islemlerinin tekstil deri sektdriinde piyasa yonteminde asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-15) ve (t-30) donemlerinde asir1 getiri saglanmistir(%100, %50).
Asirt getiri saglayan isletmelerin ylizdesel olarak en yiiksek oldugu donem (t-
15)'tir(%100). Ortalama asir1 getiri degerlerinin %68'i %95 giiven diizeyinde sifira
esittir. Baska bir deyisle anlamli degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri %32 oraninda

anlamlidir. Duyuru tarihi oncesi 5 giinlik donemde %16's1 sifirdan kiigiik, duyuru tarihi
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sonrast 15 giinliik donemde ise %16's1 sifirdan kiigtliktiir. Sifirdan kiiciik olan degerler
anlamli olmasina karsin, hissedarlara kaybettirmigtir. Ortalama asir1 getiri degerleri
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir. Asir1 getiri degerleri varyanslari

arasindaki farkin ise %33'l istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 38 Sonuclarin Ortalama Asir1 Getiri A¢isindan Genel Olarak

Degerlendirilmesi
Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri
Ortalama AR Pozitif Yontemi Piyasa Yontemi
(t-5) %51 %38
(t+5) %42 %40
(t-15) %55 %40
(t+15) %45 %45
(t-30) %55 %42
(t+30) %32 %38

Birlesme islemlerinin sinai sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde asir1 getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%>51'inden, (t+5) doneminde ise %42'sinden asirt getiri saglanmistir. (t-15) doneminde
birlesme islemlerinin %55'inden, (t+15) doneminde ise %45'inden asir1 getiri
saglanmigtir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %55'inden, (t+30) déneminde ise
%32'sinden asir1 getirt saglanmistir. 5, 15, 30 giinlik donemlerde duyuru tarihi
oncesinde asir1 getiri  saglayan isletmeler yiizdesel olarak yiiksek oldugu
goriilmektedir(sirasiyla %51, %55, %55). Asiri getiri saglayan igletmelerin yiizdesel
olarak en yiiksek oldugu donem (t-15) ve (t-30)'dur(%55). Ortalama asir1 getiri
degerlerinin %86'si %95 giiven diizeyinde sifira esittir. Baska bir deyisle anlamli
degildir. Ortalama asir1 getiri degerleri %14 oraninda anlamlidir. Duyuru tarihi 6ncesi 5
giinlik dénemde %3"0 sifirdan kiiciik, duyuru tarihi 6ncesi 15 giinliikk donemde ise %1'i
sifirdan kiiglik, duyuru tarihi sonrast 5 giinliik dénemde %?2'si sifirdan kiigiik, duyuru
tarihi sonrasi 15 giinliik donemde %2'si sifirdan kii¢iik, duyuru tarihi 6ncesi 30 giinliik

donemde ise %1'i sifirdan kiigiik, duyuru tarihi sonrasi 30 giinliik donemde ise %]1'i
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sifirdan kiigiiktiir. Sifirdan kii¢iik olan degerler anlamli olmasina karsin, hissedarlara
kaybettirmistir. Buna karsin %1'i duyuru tarihi 6ncesi 30 giinliik dénemde sifirdan
biiyiik, %1'i duyuru tarihi 6ncesi 15 giinliik donemde sifirdan biiytik, %1'i duyuru tarihi
sonrast 15 gilinliik donemde sifirdan biiylik, %1'1 duyuru tarihi sonras1i 30 giinliikk
donemde sifirdan biiytiktiir. %95 giiven diizeyinde anlamli olup sifirdan kii¢iik olan
degerlerin toplami %10'dur. %95 giiven diizeyinde anlamli olup sifirdan biiyiik olan
degerlerin toplami ise %4'tlir. Dolayist ile anlamli olan degerlerin ¢cogunun hissedarlara
kaybettirme yoniinde oldugu sdylenebilmektedir. Ortalama asir1 getiri degerleri
arasindaki farkin %6's1 istatistiksel olarak anlamlidir. Asirt getiri degerleri varyanslari

arasindaki farkin %15'i istatistiksel olarak anlamlidir.

Birlesme iglemlerinin smai sektdriinde piyasa yonteminde asir1 getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %38'inden, (t+5) déneminde
ise %40'1ndan asir1 getiri saglanmistir. (t-15) doneminde birlesme iglemlerinin
%40"ndan, (t+15) doneminde ise %45'inden asir1 getiri saglanmustir. (t-30) doneminde
birlesme islemlerinin %42'sinden, (t+30) doneminde ise % 38'inden asir1 getiri
saglanmistir. 5, 15 giinliik donemlerde duyuru tarihi sonrasinda asir1 getiri saglayan
isletmelerin yiizdesel olarak yiiksek oldugu (sirasiyla %40, %45), 30 ginlik
calismalarda ise duyuru tarihi Oncesinde asir1 getiri saglayan isletmelerin yiizdesel
olarak yiiksek oldugu goriilmektedir(%42). Asir1 getiri saglayan isletmelerin yiizdesel
olarak en yiiksek oldugu donem (t+15)'tir(%45). Ortalama asir1 getiri degerlerinin
%79'u %95 giiven diizeyinde sifira esittir. Baska bir deyisle anlamli degildir. Ortalama
asirt getiri degerleri %21 oraninda anlamlidir. Duyuru tarihi 6ncesi 5 gilinlilk donemde
%2's1 sifirdan kiiclik, duyuru tarihi 6ncesi 15 giinliik donemde ise %]1'1 sifirdan kiigiik,
duyuru tarihi sonrasi 5 giinliik donemde %2,5'i sifirdan kii¢iik, duyuru tarihi sonrast 15
giinliik donemde %05,5'i sifirdan kiigiik, duyuru tarihi 6ncesi 30 giinliik donemde ise
%1'1 sifirdan kii¢iik, duyuru tarihi sonrasi 30 giinlik donemde ise %4 sifirdan
kiigtiktiir. Sifirdan kiigiik olan degerler anlamli olmasina karsin, hissedarlara
kaybettirmistir. Buna karsin %?2'si duyuru tarihi 6ncesi 30 giinlik donemde sifirdan

biiyiik, %1'i duyuru tarihi 6ncesi 5 giinlilk donemde sifirdan biiyiik, %1'i duyuru tarihi
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sonrast 15 gilinliik donemde sifirdan biiylik, %1'1 duyuru tarihi sonrasi 30 giinliik
donemde sifirdan biiyiiktiir. %95 giiven diizeyinde anlamli olup sifirdan kii¢iik olan
degerlerin toplam1 %16'dir. %95 giiven diizeyinde anlamli olup sifirdan biiyiik olan
degerlerin toplam1 ise %5'tir. Dolayisi ile anlamli olan degerlerin ¢ogunun hissedarlara

kaybettirme yoniinde oldugu sdylenebilmektedir.

4.5.3.2. Goreceli Refah Gostergesinin Donemsel Olarak Karsilastirilmasi

Calismanin bu kisminda goreceli refah gostergesi 1'den biiyiik olan isletmelerin

oranlar1 yontemler, sektorler ve donemler itibar ile karsilastirilmistir.

Tablo 39 Sonuglarin Goreceli Refah Gostergesi Acisindan Sektorel Olarak

Karsilastirilmasi
GR>1 ‘ Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi Piyasa Yontemi
Gida icecek Sektorii
(t-5) % 44 % 33
(t+5) % 78 % 56
(t-15) % 33 % 44
(t+15) % 44 % 56
(t-30) % 44 % 44
(t+30) % 56 % 44
Kimya Petrol Plastik Sektorii
(t-5) % 57 % 43
(t+5) % 36 % 29
(t-15) % 71 % 43
(t+15) % 57 % 57
(t-30) % 64 % 50
(t+30) % 36 % 64
Madencilik Sektorii
(t-5) % 33 % 33
(t+5) % 67 % 50
(t-15) % 33 % 17
(t+15) % 83 % 67
(t-30) % 17 % 17
(t+30) % 17 % 67
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Metal Esya Makine Sektorii

(t-5) % 45 % 36
(t+5) % 18 %9
(t-15) % 27 % 18
(t+15) % 27 % 27
(t-30) % 45 %9
(t+30) %9 % 18
Tas Toprak Sektorii
(t-5) % 50 % 38
(t+5) % 50 % 38
(t-15) % 75 % 50
(t+15) % 25 % 13
(t-30) % 50 % 38
(t+30) % 13 % 13
Tekstil Deri Sektorii
(t-5) %0 %0
(t+5) %0 %0
(t-15) % 100 % 100
(t+15) %0 %0
(t-30) % 50 % 50
(t+30) % 0 %0
Metal Ana Sektorii
(t-5) % 100 % 100
(t+5) %0 %0
(t-15) %0 %0
(t+15) %0 %0
(t-30) % 100 % 100
(t+30) % 0 %0

Birlesme islemlerinin gida igecek sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %44'inde, (t+5) doneminde
ise %78'inde goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-15) déneminde birlesme
islemlerinin %33"{inde, (t+15) doneminde ise %44'tinde goreceli refah gostergesi birden

biiyiiktiir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %44'tinde, (t+30) doneminde ise
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%S56'sinda goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. Duyuru tarihi sonrasi donemlerde
goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha fazladir. Birlesme
islemlerinin gida icecek sektoriinde piyasa yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5)
doneminde birlesme islemlerinin %33'linde, (t+5) doneminde ise %56'sinda goreceli
refah gostergesi birden biiyliktiir. (t-15) doneminde birlesme islemlerinin %44'tinde,
(t+15) doneminde ise %56'sinda goreceli refah gostergesi birden biiyiiktir. (t-30)
doneminde birlesme islemlerinin %44'tinde, (t+30) doneminde ise % 44'tinde goreceli
refah gostergesi birden biliyliktiir. Duyuru tarihi sonrast 5, 15 gilinliik donemlerde
goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha fazladir. Piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemine gore yapilan ¢alismada, goreceli refah gostergesinin en
fazla yiiksek oldugu donem (t+5) olmasma karsin, piyasa yontemine gore yapilan

caligmada goreceli refah gostergesinin en fazla yiiksek oldugu dénem (t+5) ve (t+15)'tir.

Birlesme islemlerinin kimya petrol plastik sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis
getiri yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%57'sinde, (t+5) doneminde ise %36'sinda goreceli refah gostergesi birden biiytiktiir. (t-
15) doneminde birlesme islemlerinin %71'inde, (t+15) doneminde ise %57'sinde
goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin
%64'inde, (t+30) doneminde ise %36'sinda goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir.
Duyuru tarihi 6ncesi donemlerde goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu
durumlar daha fazladir. Birlesme islemlerinin kimya petrol plastik sektoriinde piyasa
yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %43'iinde,
(t+5) doneminde ise %?29'unda goreceli refah gostergesi birden biyiiktiir. (t-15)
doneminde birlesme islemlerinin %43"inde, (t+15) déneminde ise %57'sinde goreceli
refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %50'sinde,
(t+30) doneminde ise % 64'linde goreceli refah gostergesi birden biyiiktiir. Duyuru
tarthi oncesi 5 giinliik donemde goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu
durumlar daha fazla iken; 15 ve 30 giinliik donemlerde duyuru tarihi sonrasinda géreceli
refah gostergesinin birden biiyiilk oldugu durumlar daha fazladir. Piyasaya gore

diizeltilmig getiri yontemine goére yapilan calismada, goreceli refah gdstergesinin en
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fazla yiiksek oldugu donem (t-15) olmasina karsin, piyasa yOntemine gore yapilan

calismada goreceli refah gostergesinin en fazla yiiksek oldugu donem (t+30)'dur.

Birlesme islemlerinin madencilik sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %33'iinde,
(t+5) doneminde ise %67'sinde goreceli refah gostergesi birden biyiiktiir. (t-15)
doneminde birlesme islemlerinin %33'linde, (t+15) doneminde ise %8&3'linde goreceli
refah goOstergesi birden biiyiiktiir. (t-30) ve (t+30) donemlerinde %]17'sinde goreceli
refah gostergesi birden biiyliktiir. Duyuru tarihi sonras1 5 ve 15 giinlilk dénemlerde
goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha fazladir. Birlesme
islemlerinin madencilik sektoriinde sektoriinde piyasa yonteminde getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %33'tinde, (t+5) doneminde ise %50'sinde
goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-15) doneminde birlesme islemlerinin
%17'sinde, (t+15) doneminde ise %67'sinde goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir.
(t-30) doneminde birlesme islemlerinin %17'sinde, (t+30) doneminde ise % 67'sinde
goreceli refah gostergesi birden biiyliktiir. Duyuru tarihi sonrasi donemlerde goreceli
refah gostergesinin birden biiylik oldugu durumlar daha fazladir. Piyasaya gore
diizeltilmig getiri yontemine gore yapilan calismada, goreceli refah gdstergesinin en
fazla yiiksek oldugu donem (t+15) olmasina karsin, piyasa yontemine gore yapilan
calismada goreceli refah gostergesinin en fazla yiiksek oldugu donemler (t+15) ve
(t+30)'dur.

Birlesme islemlerinin metal esya makine sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis
getiri yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin
%45'inde, (t+5) doneminde ise %18'inde goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-
15) ve (t+15) donemlerinde birlesme islemlerinin %27'sinde goreceli refah gostergesi
birden biiyiiktiir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %45'inde, (t+30) doneminde
ise %9'unda goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. Duyuru tarihi 6ncesi 5 ve 30
giinliik donemlerde goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha

fazladir. Birlesme islemlerinin metal esya makine sektoriinde sektoriinde piyasa
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yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %36'sinda,
(t+5) doneminde ise %9'unda goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-15)
doneminde birlesme islemlerinin %18'inde, (t+15) doneminde ise %27'sinde goreceli
refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-30) déneminde birlesme islemlerinin %9'unda ve
(t+30) donemlerinde ise % 18'inde goreceli refah gostergesi birden biiyliktiir. Duyuru
tarihi Oncesi 5, duyuru tarihi sonrasi 15 ve 30 giinliik donemlerde goreceli refah
gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha fazladir. Piyasaya gore diizeltilmis
getiri yontemine gore yapilan ¢alismada, goreceli refah gdstergesinin en fazla yiiksek
oldugu donemler (t-5) ve (t-30) olmasina karsin, piyasa yOntemine gore yapilan

caligmada goreceli refah gostergesinin en fazla yiiksek oldugu dénem (t-5)tir.

Birlesme islemlerinin tas toprak sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) ve (t+5) donemlerinde birlesme islemlerinin
%50'sinde goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-15) doneminde birlesme
islemlerinin %75'inde, (t+15) déneminde ise %25'inde goreceli refah géstergesi birden
biiyiiktiir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %50'sinde, (t+30) doneminde ise
%13'linde goreceli refah gostergesi birden biiyliktiir. Duyuru tarihi 6ncesi 15 ve 30
giinliik donemlerde goreceli refah gostergesinin birden biiylik oldugu durumlar daha
fazladir. Birlesme islemlerinin tas toprak sektdriinde sektoriinde piyasa yOnteminde
getiri istatistiklerine gore; (t-5) ve (t+5) donemlerinde birlesme islemlerinin %38'inde
goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-15) doneminde birlesme islemlerinin
%50'sinde, (t+15) doneminde ise %13'linde goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir.
(t-30) doneminde birlesme islemlerinin %38'inde, (t+30) doneminde ise %13"linde
goreceli refah gostergesi birden blyiiktiir. Duyuru tarihi oncesi 15 ve 30 giinliik
donemlerde goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha fazladir.
Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi ve piyasa yontemine gore yapilan ¢aligmalarda
goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlarin en yiiksek oldugu dénem

(t-15)tir.
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Birlesme islemlerinin tekstil deri sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde getiri istatistiklerine gore; piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemine gore
yapilan g¢alismada (t-15) ve (t-30) donemlerinde goreceli refah gostergesi birden
blyiiktiir. Birlesme islemlerinin tekstil deri sektoriinde piyasa yoOnteminde getiri
istatistiklerine gore; (t-15) ve (t-30) donemlerinde goreceli refah gostergesi birden
biiyiiktiir. Her iki yontemde de goreceli refah gostergesinin birden biiylik oldugu

durumlarin en yiiksek oldugu donem (t-15)'tir.

Birlesme islemlerinin metal ana sektoriinde getiri istatistiklerine gore; piyasaya
gore diizeltilmis getiri ve piyasa yontemine gore (t-5) ve (t-30) donemlerinde goreceli

refah gostergesi birden biiyiiktiir.

Tablo 40 Sonuglarin Goreceli Refah Gostergesi Acisindan Genel Olarak
Degerlendirilmesi

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri
GR>1 Yontemi Piyasa Yontemi
(t-5) % 45 % 36
(t+5) % 42 % 30
(t-15) % 53 % 40
(t+15) % 42 % 40
(t-30) % 49 % 36
(t+30) % 25 % 38

Birlesme islemlerinin smai sektoriinde piyasaya gore diizeltilmis getiri
yonteminde getiri istatistiklerine gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %45'inde,
(t+5) doneminde ise %42'sinde goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-15)
doneminde birlesme islemlerinin %53"inde, (t+15) doneminde ise %42'sinde goreceli
refah gostergesi birden biiytiktiir. (t-30) doneminde birlesme islemlerinin %49'unda,
(t+30) doneminde ise %25'inde goreceli refah gostergesi birden biyiiktiir. Duyuru tarihi
oncesi donemlerde goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar daha

fazladir.
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Birlesme islemlerinin sinai sektoriinde piyasa yonteminde getiri istatistiklerine
gore; (t-5) doneminde birlesme islemlerinin %36'sinda, (t+5) doneminde ise %30'unda
goreceli refah gostergesi birden biiyiiktir. (t-15) ve (t+15) donemlerinde birlesme
islemlerinin %40'1nda goreceli refah gostergesi birden biiyiiktiir. (t-30) doneminde
birlesme islemlerinin %36'sinda, (t+30) doneminde ise % 38'inde goreceli refah
gostergesi birden biiyiiktiir. Goreceli refah gostergesinin birden biiyiik oldugu durumlar
duyuru tarihi 6ncesi 15 giinliik donemde ve duyuru sonrast 30 giinliik donemde daha
fazladir. Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemine gore yapilan calismada, goreceli
refah gostergesinin en fazla yiiksek oldugu donem (t-15) olmasina karsin piyasa
yontemine gore yapilan ¢alismada goreceli refah gostergesinin en fazla yiiksek oldugu

donem (t-15) ve (t+15)'tir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Rekabetin hizla arttig1, pazar paymin arttirilmak istendigi ve bunun miimkiin
oldugu kosullarda isletmeler daha masrafli olacak igsel biiylimeden ziyade daha hizli
gerceklestirebilecekleri ve daha az masrafli olabilecek digsal biiyiime stratejisi

gelistirmektedirler.

Digsal biiyiime stratejilerinden biri olan isletme birlesmesi kavrami, biiyiime
kavrami  ile yakindan iliskilidir. Isletme birlesmeleri biiyiimenin  nasil
gerceklestirildigini gostermektedir. Birlesme ile birlikte isletmeler, mevcut pazarda
daha gii¢lii konuma gelmekte, yeni pazarlara agilabilmek igin kapasite imkanina
kavusmakta, artan talebe cevap verebilmekte, teknolojinin yenilenmesi ile iiretim
hatlarim1  yenileyebilmekte, marka, patent gibi haklarmi artirabilmekte, birim

maliyetlerini diistirebilmektedirler.

Organize piyasalarin gelismis oldugu, halka agik isletmelerin yogun oldugu
tilkelerde, isletme yoneticilerinin 6ncelik verdigi konu isletmenin piyasa degerini
yiikseltmektir. Glinlimiizde isletme ortaklar1 da isletmenin 6z kaynak tutarindan ziyade,
isletmenin hisse senetlerinin piyasa degeri ile ilgilenmektedir. Hisse senetleri borsada

islem goren isletmelerin piyasa degeri pazar kosullarinda belirlenmektedir.

Bu calisgmada BIST 100 Endeksi'nde islem goéren isletmelerin birlesme
duyurularmin, igletmelerin piyasa degerine etkisi incelenmistir. Arastirmada BIST 100
Smai sektor endeksi baz alinmistir. 01.01.2009 ve 30.06.2014 tarihleri arasinda BIST
100 Sinai sektor endeksinde yer alan birlesme duyurusunda bulunan 27 igletmeye ait 55
birlesme islemi tespit edilmistir. Bunlardan 2 isletmenin verileri yeterli olmadigindan 25
isletmeye ait 53 birlesme islemi incelenmistir. Incelenen isletmelerin hepsi edinen
isletme konumundadir. Birlesme iglemleri olay yontemi kullanilarak, duyuru tarihi
Oncesi ve sonrasit 5, 15, 30 giinliik donemlerde incelenmistir. Birlesme isleminde
bulunan isletmelerin birlesme isleminde bulunacaklarin1 kamuya agikladiklar1 tarih

"duyuru tarihi" olarak kabul edilmistir. Arastirmada beklenen getirilerin
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hesaplanmasinda piyasa yontemi ve piyasaya gore diizeltilmis getiri yOntem
kullanilmistir. Analiz sonuglart her iki yonteme gore yorumlanmistir. BIST 100 Sinai
Endeksi'nde yer alan gida igecek, kimya petrol plastik, madencilik, metal ana, metal
esya makine, tas toprak, tekstil deri alt sektorlerinde gergeklesen birlesme islemleri

detayli olarak incelenmistir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda,
duyuru tarihi 6ncesinde ve sonrasinda ortalama asir1 getirilerin en yiiksek gerceklestigi
giinler sektorlere gore belirlenmistir. Buna gore duyuru tarihi dncesinde ortalama asiri
getirilerin en yliksek gerceklestigi sektorler ve giinler; gida igecek sektoriinde 9. giin,
ortalama asir1 getirisi 1,552, madencilik sektoriinde 15. giin, ortalama asir1 getirisi
2,500, metal esya sektoriinde 29. giin, ortalama asir1 getirisi 1,587, tekstil deri
sektorliinde 18. giin, ortalama asir1 getirisi 2,475, metal ana sektoriinde 22. giin ve
ortalama asir1 getirisi 2,670'dir. Kimya petrol plastik sektoriinde ise ortalama asiri
getirilerin en yiiksek gergeklestigi giin duyuru tarihi sonrasindadir. Bu sektorde duyuru
tarihi sonrasi ortalama asir1 getiri 2,542 olarak 28. giinde en yiiksek gerceklesmistir. Tas
toprak sektoriinde ise duyuru giiniinde ortalama asirt getiri en yiiksektir. Bu tarihteki
ortalama agir1 getiri degeri 1,598'dir. Piyasa yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalar
sonucunda ise tekstil deri sektorii disindaki sektorlerin ortalama asir1 getilerinin en
yiiksek gergeklestigi giinler, piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilarak elde
edilen giinler ile aynidir. Fakat ortaya ¢ikan ortalama asir1 getiri degerleri; gida icecek
sektoriinde 1,721, kimya petrol plastik sektoriinde 2,365, madencilik sektoriinde 2,622,
metal esya sektoriinde 1,410, tag toprak sektoriinde 1,801, metal ana sektoriinde 2,730
olarak gergeklesmistir. Tekstil deri sektoriinde ise ortalama asir1 getiri 3,045 ile duyuru
tarihi sonrasi 22. giinde en yiiksek olarak saptanmistir. Her iki yonteme gore yapilan
hesaplamalar sonucunda, BIST 100 Sinai Endeksi'nde yer alan sektorlerin, ortalama
asirt getirilerinin en yliksek gergeklestigi gilinlerin duyuru tarihi dncesinde daha fazla

oldugu goriilmektedir.
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Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi esas alinarak yapilan hesaplamalar
sonucunda, duyuru tarihindeki pozitif ortalama asir1 getiriler; gida igecek sektoriinde
0,427, madencilik sektoriinde 0,600, metal esya sektoriinde 0,888 ve tas toprak
sektoriinde 1,598 olarak hesaplanmistir. Bu sektorler duyuru tarihinde yatirimcisina
kazandirmistir. Buna karsilik, kimya petrol plastik sektoriinde -0,170, tekstil deri
sektoriinde -0,785 ve metal ana sektoriinde -1,490 ortalama asir1 getiri degerleri ile bu
sektorler duyuru tarihinde yatirimcisina kaybettirmistir. Piyasa yontemi esas alinarak
yapilan hesaplamalar sonucunda ise, duyuru tarihinde pozitif ortalama asir1 getiriler;
gida igecek sektoriinde 0,190, kimya sektoriinde 0,303, madencilik sektoriinde 0,775,
metal esya sektoriinde 0,778, tas toprak sektoriinde 1,801'dir. Buna karsilik ortalama
asir1 getiriler tekstil deri sektoriinde -1,200 ve metal ana sektoriinde -1,460 olarak
gerceklesmistir. Bu sektorlerde agiklanan birlesme islemleri duyuru tarihinde negatif
asir1 getiriye sebep olmus ve yatirimcisina kaybettirmistir. Her iki yontemde de duyuru
tarthinde pozitif asir1 getiri elde edilen sektorler cogunluktadir. Buna karsilik, duyuru
tarihinde, kimya petrol plastik sektoriinde, piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini
esas alan hesaplamalarda negatif ortalama asir1 getiriye; piyasa yontemini esas alan
hesaplamalarda ise pozitif ortalama asir1 getiriye ulasilmistir. Bu durum uygulanan

yonteme gore farkli sonuclara ulagilacagini géstermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda
olusan ortalama asir1 getiriler birlesme duyurusundan oOnceki 5 giinlik donemde
sektorlere gore belirlenmistir. Buna gdre negatif ortalama asir1 getiriler; gida igecek
sektoriinde -0,146, madencilik sektoriinde -0,540, metal esya sektoriinde -0,290, tas
toprak sektoriinde -0,101 ve tekstil deri sektoriinde -0,609 olarak gergeklesmistir. Bu
sektorler duyuru tarihinden 6nceki 5 giinliik donemde borsa endeks getirisinin gerisinde
kalarak yatirimcisina kaybettirmistir. Buna karsilik pozitif ortalama asir1 getiriler, kKimya
petrol plastik sektoriinde 0,027 ve metal ana sektoriinde 0,448 olarak gergekleserek bu
sektorler yatirimcisina kazandirmistir. Birlesme duyurusundan sonraki 5 giinliik
donemde negatif ortalama asir1 getiriler; kimya petrol plastik sektoriinde -0,103, metal
esya sektoriinde -0,565, tas toprak sektoriinde -0,234, tekstil deri sektoriinde -0,467 ve
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metal ana sektoriinde -0,028'dir. Birlesme duyurusundan sonraki 5 giinliik donemde bu
sektorlere yatirim yapan yatirimcilar borsa endeks getirisinin altinda getiri elde
etmiglerdir. Buna karsilik birlesme duyurusundan sonraki 5 giinliikk dénemde ortalama
asir1 getiriler gida icecek sektoriinde 0,532 ve madencilik sektériinde 0,285 olarak
gerceklesmistir. Bu sektorlere yatinm yapan yatirimeilar borsa endeksi getirisinin

tizerinde kar elde etmistir.

Piyasa yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda olusan ortalama asiri
getiriler birlesme duyurusundan onceki 5 gilinlik donemde sektorlere gore
degerlendirildiginde, negatif ortalama asir1 getiriler ve degerleri; Kimya petrol plastik
sektoriinde -0,138, madencilik sektoriinde -0,656, metal esya sektoriinde -0,658, tas
toprak sektoriinde -0,341 ve tekstil deri sektoriinde -0,615'tir. Buna karsilik gida i¢ecek
sektoriinde 0,056 ve metal ana sektoriinde 0,508 pozitif ortalama asir1 getiri
gerceklesmistir. Birlesme duyurusu sonrasindaki 5 giinliik donemde ise sektorlere gore
olusan negatif ortalama asir1 getiri degerleri; kimya petrol plastik sektoriinde -0,089,
metal esya sektorlinde -0,700, tas toprak sektoriinde -0,198 ve tekstil deri sektoriinde -
0,859'dur. Buna karsilik gida igecek soktoriinde 0,162, madencilik sektoriinde 0,295 ve
metal ana sektoriinde 0,032 degerleri ile pozitif ortalama asir1 getiri séz konusudur.
Birlesme duyurusundan onceki ve sonraki 5 giinlik donem her iki yonteme gore
degerlendirildiginde negatif ortalama asir1 getiri olusan sektorlerin ¢ogunlukta oldugu

goriilmektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda
olusan ortalama asir1 getiriler birlesme duyurusundan oOnceki 15 giinliik donemde
sektorlere gore incelenmistir. Buna gore negatif ortalama asir1 getiriler madencilik
sektoriinde -0,240 ve metal ana sektoriinde -0,121 olarak goriilmektedir. Buna karsilik,
pozitif ortalama asir1 getiriler ise gida icecek sektoriinde 0,010, kimya petrol plastik
sektoriinde 0,324, metal esya sektoriinde 0,024, tas toprak sektoriinde 0,082, tekstil deri
sektorlinde 0,175 olarak gergeklesmistir. Birlesme duyurusu sonrasindaki 15 giinliik

donem ortalama asir1 getiriler agisindan degerlendirildiginde; kimya petrol plastik
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sektoriinde -0,013, metal esya sektoriinde -0,186, tas toprak sektoriinde -0,291, tekstil
deri sektoriinde -0,460, metal ana sektoriinde -0,236 negatif ortalama asir1 getiri
degerleri, buna karsilik gida igecek sektoriinde 0,056 ve madencilik sektoriinde 0,344
pozitif ortalama asir1 getiri degerleri bulunmustur. Bu yontemde birlesme
duyurularindan onceki 15 gilinliik donemde pozitif ortalama asir1 getiri olusan sektorler
cogunlukta iken birlesme duyurularindan sonraki 15 giinliik donemde ise negatif

ortalama asir1 getiri olusan sektdrler cogunluktadir.

Piyasa yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda olusan ortalama asiri
getiriler birlesme duyurusundan oOnceki 15 giinlik donemde sektorlere gore
incelenmistir. Negatif ortalama asir1 getiri olusan sektorler ve degerler; madencilik
sektoriinde -0,314, metal esya sektoriinde -0,311, tas toprak sektoriinde -0,034, metal
ana sektoriinde -0,067 olarak bulunmustur. Buna karsilik pozitif asir1 getiri degerleri
gida igecek sektoriinde 0,031, kimya petrol plastik sektoriinde 0,225 ve tekstil deri
sektoriinde 0,176 olarak hesaplanmistir. Birlesme duyurusu sonrasindaki 15 giinliik
donemde negatif ortalama asir1 getiri olusan sektorler ve degerleri; gida igecek
sektoriinde -0,011, metal esya sektoriinde, -0,466, tas toprak sektoriinde -0,305, tekstil
deri sektoriinde -0,660, metal ana sektoriinde -0,182'dir. Buna karsilik pozitif ortalama
asir1 getiriler kimya petrol plastik sektoriinde 0,010 ve madencilik soktoriinde 0,417
olarak  gercekleserek  yatirimcisina  kazandirmistir.  Bu  yontemde  birlesme
duyurularindan Onceki ve sonraki 15 giinlik donemde negatif ortalama asir1 getiri

olusan sektdrler cogunluktadir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda,
birlesme duyurusundan onceki 30 giinlilk donemde negatif ortalama agir1 getiri olusan
sektorler ve degerleri; gida igecek sektoriinde -0,057 ve madencilik sektoriinde -
0,162'dir. Buna karsilik pozitif asir1 getiri degerleri kimya petrol plastik sektoriinde
0,185, metal esya sektoriinde 0,100, tas toprak sektoriinde 0,044, tekstil deri sektoriinde
0,092, metal ana sektoriinde 0,090 olarak gergeklesmistir. Birlesme duyurusu

sonrasindaki 30 gilinlilk donemde olusan negatif ortalama asir1 getiriler sektorlere gore
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incelendiginde gida i¢ecek sektoriinde -0,015, metal esya sektoriinde -0,228, tas toprak
sektorunde -0,191, tekstil deri sektorinde -0,246, metal ana sektorinde -0,158 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Buna karsilik pozitif asir1 getiriler kimya petrol plastik
sektoriinde 0,208 ve madencilik sektoriinde 0,191 olarak gerceklesmistir. Bu yontemde
birlesme duyurusundan oOnceki 30 giinlik donemde pozitif asir1 getiri saglayan
sektorlerin, birlesme duyurusundan sonraki 30 giinlilk donemde ise negatif asir1 getiri

gosteren sektorlerin cogunlukta oldugu goriilmektedir.

Piyasa yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda olusan ortalama asiri
getiriler birlesme duyurusundan 6nceki 30 giinlik déonemde incelenmistir. Buna gore
negatif ortalama asir1 getiri gosteren sektorler ve degerleri; gida icecek sektoriinde -
0,001, madencilik sektoriinde -0,215, metal esya sektoriinde -0,185, tas toprak
sektoriinde -0,047 olarak hesaplanmistir. Buna karsilik pozitif ortalama asir1 getiri
saglayan sektorler ve degerleri; kimya petrol plastik sektoriinde 0,149, tekstil deri
sektoriinde 0,035, metal ana sektoriinde 0,147'dir. Birlesme duyurusu sonrasindaki 30
ginliik donem ortalama asir1 getiriler agisindan degerlendirildiginde; gida icecek
sektoriinde -0,107, metal esya sektoriinde -0,483, tas toprak sektoriinde -0,186, tekstil
deri sektoriinde -0,521, metal ana sektoriinde -0,099 degerleri ile negatif ortalama asiri
getiri s6z konusudur. Buna karsilik pozitif ortalama asir1 getiri saglayan sektorler ve
degerleri; kimya petrol plastik sektoriinde 0,242 ve madencilik sektériinde 0,256 olarak
hesaplanmistir. Bu yontemde birlesme duyurularindan onceki ve sonraki 30 giinliik

donemde negatif ortalama asir1 getiri olusan sektdrler gogunluktadir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini esas alarak yapilan hesaplamalar
sonucunda 5, 15, 30 giinlik donemlerde pozitif ortalama asir1 getiri saglayan
isletmelerin sayisinin duyuru tarihi oncesinde yiizdesel olarak daha yiiksek oldugu
goriilmektedir (sirasiyla %51, %55, %S55). Ortalama asir1 getiri degerlerinin her bir
isletme i¢in hesaplandig1 ¢alismada sonuglarin %14'i %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Bu oranin %10'u negatif asir1 getiriler, %4'i ise pozitif asir1 getirilerden olusmaktadir.
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Dolayis1 ile bu yontemde istatistiksel olarak anlamli bulunan degerlerin ¢ogunun

hissedarlara kaybettirme yoniinde oldugu sdylenebilmektedir.

Piyasa yontemini esas alarak yapilan hesaplamalar sonucunda, 5, 15 giinliik
donemlerde duyuru tarihi sonrasinda pozitif ortalama asir1 getiri saglayan isletmelerin
sayisinin yiizdesel olarak ytiksek oldugu (sirasiyla %40, %45), 30 giinliik caligmalarda
ise duyuru tarihi dncesinde pozitif ortalama asirt getiri saglayan isletmelerin sayisinin
yiizdesel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir (%42). Ortalama asir1 getiri degerlerinin
her bir isletme i¢in hesaplandigi ¢alismada sonuglarin %21'1 %95 giiven diizeyinde
anlamlidir. Bu oranin %16's1 negatif asir1 getiri, %5'1 ise pozitif asir1 getiri agisindan
anlamlidir. Dolayist ile anlamli olan degerlerin ¢ogunun hissedarlara kaybettirme

yoniinde oldugu sdylenebilmektedir.

Incelenen biitiin sektorleri kapsayan BIST 100 Smai Sektdr Endeksi piyasaya
gore diizeltilmis getiri yontemini esas alarak yapilan hesaplamalar yoluyla ortalama
asirt getiriler agisindan degerlendirildiginde; birlesme islemlerinin yatirimcisina borsa
endeks getirisinin tizerinde kazandirdig: tarihler ve ortalama asir1 getiri degerleri duyuru
tarihinde 0,494, duyuru tarihinden onceki 15 giinlilk donemde 0,082, duyuru tarihinden
onceki 30 giin donemde ise 0,054 olmustur. Piyasa yontemini esas alarak yapilan
hesaplamalar sonucunda ise birlesme islemlerinin yatirimcisina borsa endeks getirisinin
tizerinde kazandirdig: tarih sadece duyuru tarihinde ve ortalama asir1 getiri 0,431 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla iki yontem arasinda yatirimcilarin birlesme duyurularindan
dolay:1 elde ettikleri ortalama asir1 getiri ve bunlarin pozitif gerceklestigi tarihler
farklilik arz etmektedir. Bununla beraber, yatirimcilarin hangi sektore yatirim yaptiklar
Oonem tasimaktadir. Sinai sektor endeksindeki getiriler piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda duyuru tarihinde, duyuru tarihinden 6nceki
15 ve 30 giinliikk donemde yatirimcisina kazandirmis goziikse de duyuru tarihinde kimya
petrol plastik, tekstil deri, metal ana sektorlerinde; duyuru tarthinden 6nceki 15 giinliik
donemde madencilik, metal ana sektorlerinde; duyuru tarihinden 6nceki 30 giinliik

donemde ise gida igecek ve madencilik sektorlerinde ortalama asir1 getirilerin negatif
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oldugu goriilmektedir. Piyasa yontemini esas alan hesaplamalar sonucunda ise sinai
sektor endeksinin duyuru tarihinde yatirimcisina kazandirdigr belirlenmis olmasina
ragmen sektor bazinda incelendiginde tekstil deri ve metal ana sektdrlerinde duyuru
tarithindeki ortalama asir1 getirilerin negatif oldugu goriillmektedir. Arastirma
sonuglarindan ortaya ¢ikan diger bir husus; birlesme duyurularini ayni sektérde yer alan
isletmeler farkli degerlendirmektedir. Ayni1 sektorde yer alan isletmelerden biri
yatirimcisina  pozitif asirt  getiri  saglarken digeri negatif asir1 getiriye sebep
olabilmektedir. Arastirmadan, aymi isletmenin farkli isletmelerle gergeklestirdigi
birlesme islemlerinden de ortalama asir1 getiri agisindan benzer diizeyde etkilenmedigi
saptanmustir. Isletme gerceklestirdigi bir birlesme islemini olumlu olarak algilarken bir
diger birlesme islemini olumsuz olarak algilayabilmektedir. Bir diger 6nemli husus ise;
piyasa yontemini esas alarak yapilan hesaplamalarda sinai endeksinde ortaya cikan
ortalama agir1 getiri degerleri piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemini esas alarak
yapilan hesaplamalarda elde edilen ortalama asir1 getiri degerlerinden daha distiktiir.
Dolayisiyla birlesme islemlerinin etkisi ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde farkl

sonuclar ¢ikmasinin bir sebebi de kullanilan yontemdir.
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Ek 1. Incelenen Birlesme Islemleri

Edinen isletme Edinilen Isletme Sektor Alt Sektor Duyuru
Anadolu Efes Biracilik AS Etap Tarim BIST Sinai Gida Igecek 07/01/2009
Coca Cola igecek AS Sandras Su BIST Sinai Gida Igecek 06/03/2009
Anadolu Efes Biracilik AS Tekel Bira BIST Sinai Gida Igecek 26/08/2009
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii | Efes Breweries International N.V. BIST Sinai Gida Igecek 13/10/2010
Ulker Biskiivi Sanayi AS Ulker Cikolata San. AS BIST Sinai Gida Igecek 26/08/2011
Ulker Biskiivi Sanayi AS Birlik Paz. Fresh Cake. Ideal Gida BIST Sinai Gida Igecek 18/11/2011
Coca-Cola igecek AS Al Waha For Soft Drinks. Juices. BIST Sinai Gida Igecek 21/09/2012
Coca-Cola Igecek AS Al Waha For Soft Drinks. Juices. BIST Sinai Gida Igecek 14/01/2014
Ulker Biskiivi Sanayi AS Biskot Biskiivi Gida Sanayi ve BIST Sinai Gida Igecek 07/05/2014
Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS Celtic Pharma Holdings I1 B.V. BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 05/06/2012
Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS Ak-Tops Tekstil Sanayi AS BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 06/06/2013
Turcas Petrol AS Atas Anadolu Tasfiyehanesi AS BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 23/06/2009
Aygaz AS Entek Elektrik Uretimi AS BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 25/06/2009
Giibre Fabrikalar1 T.AS Razi Petrochemichal Co. BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 11/05/2010
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. | Bandag Lastik Mamiilleri Ticaret BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 23/11/2010
Deva Holding AS Deva Ilag Sanayi ve Ticaret AS BIST Smai Kimya Petrol Plastik 24/11/2010
Soda Sanayii AS Cromital S.P.A BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 15/12/2011
Soda Sanayii AS Sintan Kimya Sanayii ve Tic. A.S BIST Smai Kimya Petrol Plastik 15/12/2011
Turcas Petrol AS Turcas Rafineri Yatirimlari BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 26/12/2011
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS | Akdeniz Akaryakit Depolama A.S BIST Smai Kimya Petrol Plastik 09/03/2012
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. | Bandag Lastik Mamiilleri Ticaret BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 15/03/2012
Aygaz AS Mogaz Petrol Gazlar1 AS BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 17/12/2012
Aygaz AS Opet Aygaz Gayrimenkul Anonim BIST Sinai Kimya Petrol Plastik 24/06/2013
Koza Altin Isletmeleri AS Newmont Altin Madencilik BIST Sinai Madencilik 28/06/2010
Koza Altin Isletmeleri AS Koza Ipek Madencilik Sanayi ve BIST Sinai Madencilik 26/01/2011
Koza Altin Isletmeleri AS Dogu Anadolu Maden Arama BIST Sinai Madencilik 27/12/2011
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Koza Anadolu Metal Madencilik Konakli Metal Madencilik San.Tic. BIST Sinai Madencilik 10/01/2012
Koza Altin Isletmeleri AS Koza Altin Isletmeleri AS BIST Sinai Madencilik 14/11/2012

Koza Altin Isletmeleri AS Koza Ltd. BIST Sinai Madencilik 31/03/2014
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi | Enbat1 Elektrik Uretim San. ve Tic. BIST Sinai Metal Ana 28/09/2010
Argelik A.S Grunding Elektronik A.S BIST Sinai Metal Egya Makine 07/04/2009

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS | Cabot Izmir Yazilim Ve Donanim BIST Sinai Metal Esya Makine 24/12/2009
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS Kare Dis Ticaret AS BIST Sinai Metal Esya Makine 18/02/2010
Argelik AS Giliney Afrika Merkezli Defy BIST Sinai Metal Esya Makine 21/07/2011

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Otokar Europe Sas BIST Sinai Metal Esya Makine 21/07/2011
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Otokar Europe Sas BIST Sinai Metal Esya Makine 19/08/2011
Argelik A.S Giiney Afrika Merkezli Defy BIST Sinai Metal Esya Makine 30/11/2011

Ege Endiistri ve Ticaret AS Eefz Dis Ticaret Anonim Sirketi BIST Sinai Metal Esya Makine 06/12/2011
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS Vestel Savunma Sanayi AS BIST Sinai Metal Esya Makine 22/03/2012
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS | Vestel Dijital Uretim Sanayi AS BIST Smai Metal Esya Makine 23/11/2012
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi AS Tiimosan Dokiim AS BIST Smai Metal Esya Makine 01/04/2014
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS | Med.Con Srl - Trieste. Riva Alvise BIST Smai Tas Toprak 09/02/2010
Anadolu Cam Sanayii AS Anadolu Cam Eskisehir Sanayi AS BIST Sinai Tas Toprak 18/11/2011
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS | Afyon Cimento Sanayii Tiirk AS BIST Sinai Tas Toprak 31/05/2012
Anadolu Cam Sanayii AS Anadolu Cam Investment Bv BIST Sinai Tas Toprak 17/12/2012
Trakya Cam Sanayii AS Hng Float Glass Limited BIST Smai Tas Toprak 11/06/2013
Trakya Cam Sanayii AS Trsg Autoglass Holding Bv BIST Sinai Tag Toprak 02/07/2013
Anadolu Cam Sanayii AS Anadolu Cam Eskigehir San.A.S BIST Sinai Tas Toprak 04/09/2013
Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi | Goltas Enerji Elektrik Uretim AS BIST Sinai Tas Toprak 06/12/2013
Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kordsa Qingdao Nylon Enterprise BIST Sinai Tekstil Deri 14/07/2011
Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Pt Indo Kordsa Polyester BIST Sinai Tekstil Deri 14/07/2011
Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kordsa Argentina S.A. BIST Sinai Tekstil Deri 14/11/2011
Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kordsa Brasil S.A. BIST Sinai Tekstil Deri 14/11/2011
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Ek 2.

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Gida I¢ecek

Sektoriinde Giinliik Ortalama Asir1 Getiriler

Gida Icecek Sektorii
Giin Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,908 2,282 0,761
-29 1,106 2,834 0,945
-28 -0,167 3,077 1,026
27 -1,601 4,248 1,416
-26 -0,489 2,586 0,862
-25 0,542 1,111 0,370
-24 -0,813 1,448 0,483
-23 -1,090 3,076 1,025
-22 0,556 2,702 0,901
-21 -1,390 1,931 0,644
-20 0,406 2,455 0,818
-19 0,344 1,672 0,557
-18 0,718 2,644 0,881
-17 -0,472 4,739 1,580
-16 -0,417 3,424 1,141
-15 0,574 2,994 0,998
-14 -0,254 2,994 0,998
-13 -0,141 3,293 1,098
-12 -0,354 3,154 1,051
-11 -0,433 1,596 0,532
-10 -0,768 2,482 0,827
-9 1,552 2,983 0,994
-8 1,106 2,043 0,681
-7 0,056 1,841 0,614
-6 -0,451 1,670 0,557
-5 -0,772 2,063 0,688
-4 0,742 1,751 0,584
-3 0,034 3,804 1,268
-2 -1,136 1,633 0,544
-1 0,401 3,434 1,145
0 0,427 1,631 0,544
1 0,317 1,307 0,436
2 0,213 1,396 0,465
3 1,039 1,316 0,439
4 0,653 2,287 0,762
5 0,440 2,570 0,857
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6 -1,150 2,438 0,813
7 -0,903 1,121 0,374
8 -0,744 2,203 0,734
9 0,067 2,957 0,986
10 1,084 3,000 1,000
11 -0,179 3,332 1,111
12 -0,571 1,690 0,563
13 -0,481 2,395 0,798
14 0,509 3,209 1,070
15 0,540 3,627 1,209
16 0,761 1,549 0,516
17 -0,064 3,784 1,261
18 0,129 2,607 0,869
19 -0,830 1,643 0,548
20 -0,549 3,906 1,302
21 1,067 4,106 1,369
22 -0,041 1,822 0,607
23 -0,414 2,352 0,784
24 -1,447 2,664 0,888
25 0,867 1,431 0,477
26 0,166 2,632 0,877
27 -1,350 2,368 0,789
28 0,208 1,743 0,581
29 -0,871 2,308 0,769
30 1,091 2,032 0,677
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Ek 3. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Kimya Petrol
Plastik Sektoriinde Giinliik Ortalama Asir1 Getiriler

Kimya Petrol Plastik Sektorii
Giin Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,196 2,180 0,605
-29 -0,415 3,376 0,936
-28 -0,402 2,525 0,700
27 0,968 2,929 0,812
-26 -0,607 3,060 0,849
-25 -0,042 2,064 0,573
-24 0,825 2,323 0,644
-23 -0,567 1,272 0,353
-22 0,160 1,407 0,390
21 0,322 2,372 0,658
-20 0,411 2,065 0,573
-19 0,236 2,266 0,629
-18 0,277 1,463 0,406
-17 -0,338 2,040 0,566
-16 -0,343 1,368 0,379
-15 1,033 1,833 0,508
-14 -0,486 2,126 0,590
-13 1,825 2,809 0,779
-12 0,588 3,025 0,839
-11 -0,348 2,027 0,562
-10 1,581 3,832 1,063
-9 -0,276 2,074 0,575
-8 0,352 2,744 0,761
-7 -0,185 1,333 0,370
-6 0,648 1,661 0,461
-5 -0,298 2,092 0,580
-4 0,185 2,508 0,696
-3 0,006 1,681 0,466
-2 0,094 2,145 0,595
-1 0,146 1,712 0,475
0 -0,170 2,194 0,609
1 -0,635 1,481 0,411
2 0,558 2,317 0,643
3 0,038 3,161 0,877

286



4 0,611 4,801 1,332
5 -1,085 2,403 0,666
6 -0,829 1,768 0,490
7 0,015 1,533 0,425
8 -0,019 1,084 0,301
9 -0,102 1,150 0,319
10 0,597 2,588 0,718
11 0,872 3,202 0,888
12 -0,055 2,378 0,660
13 -0,061 1,555 0,431
14 -0,301 1,924 0,534
15 0,194 1,382 0,383
16 -0,188 2,287 0,634
17 -0,747 1,889 0,524
18 1,619 3,459 0,959
19 -0,093 2,791 0,774
20 -0,944 3,625 1,006
21 0,800 2,683 0,744
22 0,783 5,318 1,475
23 -0,086 2,446 0,678
24 0,248 1,467 0,407
25 0,067 3,945 1,094
26 0,975 5,309 1,473
27 1,635 6,241 1,731
28 2,542 6,127 1,699
29 -1,007 1,749 0,485
30 0,841 4,547 1,261
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Ek 4. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Madencilik
Sektoriinde Giinliik Ortalama Asin Getiriler

Madencilik Sektorii
Giin Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 -1,648 6,460 2,637
-29 1,678 2,215 0,904
-28 -0,037 2,404 0,982
27 -0,225 2,054 0,838
-26 0,262 2,517 1,028
-25 0,645 2,723 1,112
-24 -1,432 0,734 0,300
-23 0,513 2,410 0,984
-22 -0,352 1,695 0,692
21 -0,197 2,238 0,913
-20 1,390 2,503 1,022
-19 -0,783 1,829 0,747
-18 0,723 1,287 0,525
-17 -0,365 0,905 0,369
-16 -1,437 1,218 0,497
-15 2,500 4,655 1,900
-14 0,302 2,851 1,164
-13 -0,480 1,270 0,519
-12 -0,747 2,558 1,044
-11 0,840 1,490 0,608
-10 -0,298 1,667 0,681
-9 -2,047 2,154 0,879
-8 -1,244 2,482 1,110
-7 -0,298 1,785 0,729
-6 0,575 1,778 0,726
-5 0,117 1,885 0,770
-4 -0,037 2,386 0,974
-3 -0,243 2,068 0,844
-2 -1,700 1,052 0,430
-1 -0,835 2,924 1,194
0 0,600 2,713 1,108
1 1,075 4,573 1,867
2 -0,608 4,869 1,988
3 1,917 0,971 0,396
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4 -1,172 0,864 0,353
5 0,212 2,510 1,025
6 0,755 2,254 0,920
7 -0,380 1,690 0,690
8 -0,712 0,956 0,390
9 0,878 2,156 0,880
10 1,345 3,108 1,269
11 1,983 2,815 1,149
12 0,555 1,703 0,695
13 -1,080 2,586 1,056
14 0,187 2,900 1,184
15 0,210 1,342 0,548
16 -0,993 1,867 0,762
17 0,678 2,761 1,127
18 0,678 2,841 1,270
19 -0,737 1,561 0,637
20 0,988 1,290 0,527
21 0,423 3,150 1,286
22 -1,734 1,617 0,723
23 -0,796 3,449 1,542
24 -1,066 3,345 1,496
25 0,400 2,742 1,226
26 0,500 2,488 1,113
27 -0,220 2,927 1,309
28 1,420 3,831 1,713
29 0,602 1,656 0,741
30 0,408 2,444 1,093
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Ek 5. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Metal Esya
Sektoriinde Giinliik Ortalama Asin Getiriler

Metal Egya Sektorii
Giin | Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 -0,547 1,160 0,350
-29 1,587 5,154 1,554
-28 0,062 4,216 1,271
-27 0,245 2,127 0,641
-26 -0,254 1,492 0,450
-25 0,180 1,232 0,372
-24 -0,024 1,200 0,362
-23 0,897 1,052 0,317
-22 0,875 3,165 0,954
21 0,089 1,708 0,515
-20 -0,393 1,050 0,317
-19 -0,215 1,786 0,539
-18 -0,372 1,052 0,317
-17 -0,610 1,064 0,321
-16 1,107 2,681 0,808
-15 -0,425 2,640 0,796
-14 0,356 1,451 0,438
-13 -0,273 1,278 0,385
-12 0,516 2,222 0,670
-11 0,433 1,879 0,566
-10 0,579 1,658 0,500
-9 -0,251 1,975 0,596
-8 -0,370 2,422 0,730
-7 0,315 2,501 0,754
-6 0,935 4,009 1,209
-5 -0,264 1,312 0,396
-4 -1,080 3,302 0,996
-3 -0,245 3,920 1,182
-2 -0,483 1,528 0,461
-1 0,621 3,862 1,165
0 0,888 3,113 0,939
1 -1,768 3,891 1,173
2 -1,472 3,808 1,148
3 1,201 4,223 1,273
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4 0,969 3,284 0,990
5 11,753 3,948 1,190
6 -0,289 3,547 1,070
7 -0,191 2,626 0,792
8 0,350 2,893 0,872
9 1,017 3,553 1,071
10 -0,725 2,162 0,652
11 0,925 1,892 0,570
12 0,116 3,098 0,934
13 -0,916 2,373 0,715
14 0,716 4,033 1,216
15 -0,972 3,331 1,004
16 11,149 2,601 0,784
17 -0,882 3,926 1,184
18 -0,142 1,484 0,448
19 -0,130 2,025 0,611
20 -0,235 2,710 0,817
21 -0,163 1,387 0,418
22 0,523 2,593 0,782
23 -0,150 1,464 0,441
24 -0,953 1,447 0,436
25 0,045 2,521 0,760
26 0,411 2,574 0,776
27 0,118 0,895 0,270
28 -0,410 2,280 0,688
29 0,244 1,294 0,390
30 -0,695 1,750 0,528
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Ek 6. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Tas Toprak

Sektoriinde Giinliik Ortalama Asin Getiriler

Tas Toprak Sektorii

Giin Ortalama Asin Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,440 1,308 0,462
-29 0,791 0,939 0,332
-28 0,335 1,098 0,388
-27 -0,020 2,095 0,741
-26 0,968 1,092 0,386
-25 -0,308 1,556 0,550
-24 -1,383 3,935 1,391
-23 -0,739 1,637 0,579
-22 -0,020 1,384 0,489
21 0,106 1,380 0,488
-20 -0,065 1,029 0,364
-19 -0,009 1,412 0,499
-18 -0,268 1,110 0,393
-17 0,500 1,204 0,426
-16 -0,245 1,815 0,642
-15 0,375 1,647 0,582
-14 0,400 1,124 0,397
-13 0,584 1,316 0,465
-12 -0,211 0,838 0,296
-11 0,164 1,643 0,581
-10 -0,469 0,657 0,232
-9 0,299 1,437 0,508
-8 -0,239 1,648 0,583
-7 0,175 0,922 0,326
-6 0,658 1,250 0,442
-5 0,621 1,860 0,658
-4 -0,700 2,235 0,790
-3 -0,776 2,017 0,713
-2 -0,210 1,340 0,474
-1 0,559 1,274 0,450

0 1,598 2,402 0,849
1 0,053 1,827 0,646
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2 -0,546 1,028 0,363
3 -0,410 1,506 0,532
4 -0,333 1,313 0,464
S 0,066 2,618 0,926
6 -0,203 1,494 0,528
7 -0,673 1,273 0,450
8 -0,361 1,351 0,478
9 -0,173 1,174 0,415
10 0,786 1,505 0,532
11 -0,193 1,582 0,559
12 -0,785 1,139 0,403
13 -0,570 1,541 0,545
14 -0,276 1,561 0,552
15 -0,744 2,206 0,780
16 1,425 1,504 0,532
17 -0,041 1,206 0,426
18 0,080 1,106 0,391
19 -1,081 0,888 0,314
20 0,110 0,798 0,282
21 -0,007 1,503 0,531
22 0,334 1,562 0,552
23 -0,604 0,917 0,324
24 0,095 0,625 0,221
25 -0,271 0,862 0,305
26 0,126 2,646 0,935
27 -0,525 1,332 0,471
28 -0,618 1,822 0,644
29 -0,588 0,949 0,335
30 0,209 0,743 0,263
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Ek 7. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Tekstil Deri
Sektoriinde Giinliik Ortalama Asin Getiriler

Tekstil Deri Sektorii

Giin Ortalama Asin Getiri | Standart Sapma Standart Hata
-30 0,990 1,994 1,410
-29 -0,280 0,042 0,030
-28 0,915 2,793 1,975
27 -1,585 2,044 1,445
-26 0,770 0,891 0,630
-25 1,545 3,514 2,485
-24 -0,705 0,742 0,525
-23 0,210 0,099 0,070
-22 -0,265 0,247 0,175
21 -1,735 1,068 0,755
-20 -0,865 0,403 0,285
-19 0,235 0,417 0,295
-18 2,475 3,387 2,395
-17 -2,425 1,054 0,745
-16 0,870 1,499 1,060
-15 -0,705 0,757 0,535
-14 1,430 1,287 0,910
-13 0,730 2,588 1,830
-12 -0,875 2,029 1,435
-11 2,465 3,302 2,335
-10 1,000 0,509 0,360

-9 1,295 1,817 1,285
-8 -2,395 0,460 0,325
-7 0,385 0,757 0,535
-6 2,335 3,175 2,245
-5 -1,195 1,209 0,855
-4 -0,700 0,382 0,270
-3 -0,330 1,994 1,410
-2 -0,095 0,629 0,445
-1 -0,725 0,318 0,225
0 -0,785 0,827 0,585
1 -1,255 0,601 0,425
2 0,310 0,255 0,180
3 0,290 1,810 1,280
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4 -0,725 1,167 0,825
S -0,955 0,375 0,265
6 -0,685 0,403 0,285
7 -0,725 1,223 0,865
8 0,095 0,304 0,215
9 -2,415 2,369 1,675
10 -1,000 0,156 0,110
11 -0,105 0,983 0,695
12 -0,385 1,068 0,755
13 0,915 0,643 0,455
14 -0,725 0,106 0,075
15 0,460 1,754 1,240
16 0,580 1,089 0,770
17 -1,115 2,029 1,435
18 -2,560 2,107 1,490
19 0,890 0,014 0,010
20 1,130 0,042 0,030
21 0,375 0,813 0,575
22 2,405 5,254 3,715
23 -0,320 3,804 2,690
24 -0,290 0,580 0,410
25 0,090 1,966 1,390
26 0,365 1,803 1,275
27 -0,700 2,022 1,430
28 0,280 1,230 0,870
29 -0,335 0,502 0,355
30 -1,270 1,103 0,780
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Ek 8. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Metal Ana
Sektoriinde Giinliik Ortalama Asin Getiriler

Metal Ana Sektorii
Giin Ortalama Asin Getiri
-30 0,720
-29 -0,390
-28 0,850
-27 -0,590
-26 0,910
-25 1,010
24 0,030
-23 1,150
-22 2,670
-21 -0,490
-20 -1,330
-19 0,620
-18 -0,490
-17 -1,060
-16 0,900
-15 -0,480
-14 0,720
-13 -1,090
-12 -0,360
-11 -0,600
-10 0,570
-9 -1,470
-8 0,390
-7 -2,930
-6 1,200
-5 0,260
-4 -1,470
-3 1,370
-2 -0,070
-1 2,150
0 -1,490
1 -0,830
2 -1,240
3 1,350
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4 -0,820
5 1,400
6 -0,900
7 -0,700
8 1,100
9 0,860
10 -3,520
11 -0,710
12 -0,400
13 -0,380
14 0,370
15 0,880
16 -0,190
17 1,070
18 -0,790
19 -1,590
20 1,120
21 0,460
22 0,180
23 -0,080
24 0,760
25 -0,720
26 0,180
27 -0,230
28 0,010
29 -0,320
30 -1,050

Metal ana sektoriinde tek isletme oldugu igin standart sapma ve standart hata

hesaplanmamustir.
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Ek 9. Piyasa Yonteminde Gida Icecek Sektoriinde Giinliik Ortalama

Asin Getiriler
Gida Sektorii
Giin | Ortalama Asin Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,623 1,898 0,633
-29 0,817 2,315 0,772
-28 0,057 2,852 0,951
-27 -0,687 3,253 1,084
-26 -0,473 2,592 0,864
-25 0,466 1,012 0,337
-24 -0,500 1,120 0,373
-23 -0,934 2,886 0,962
-22 0,572 2,774 0,925
21 -1,258 1,936 0,645
-20 0,524 2,352 0,784
-19 0,681 1,256 0,419
-18 0,302 2,228 0,743
-17 -0,306 4,259 1,420
-16 -0,366 3,069 1,023
-15 0,662 2,974 0,991
-14 -0,467 2,652 0,884
-13 -0,580 3,450 1,150
-12 -0,360 2,838 0,946
-11 -0,383 1,580 0,527
-10 -0,887 2,715 0,905
-9 1,721 3,198 1,066
-8 0,866 1,986 0,662
-7 0,116 2,149 0,716
-6 -0,504 1,910 0,637
-5 -0,386 1,978 0,659
-4 0,734 1,949 0,650
-3 0,067 3,745 1,248
-2 -0,526 2,012 0,671
-1 0,392 3,032 1,011
0 0,190 1,532 0,511
1 -0,512 0,809 0,270
2 0,319 1,642 0,547
3 0,458 0,829 0,276
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4 0,500 2,329 0,776
S 0,047 2,474 0,825
6 -0,809 2,546 0,849
7 -0,929 0,913 0,304
8 -0,811 2,312 0,771
9 -0,163 2,769 0,923
10 0,741 2,401 0,800
11 -0,003 2,950 0,983
12 -0,449 1,172 0,391
13 -0,067 2,372 0,791
14 0,668 2,350 0,783
15 0,841 4,023 1,341
16 0,333 1,666 0,555
17 0,180 4,169 1,390
18 -0,273 2,613 0,871
19 -0,712 1,265 0,422
20 -0,614 4,062 1,354
21 0,573 3,654 1,218
22 -0,101 2,219 0,740
23 -0,031 2,205 0,735
24 -1,634 2,153 0,718
25 0,360 1,463 0,488
26 -0,452 1,923 0,641
27 -0,851 2,297 0,766
28 0,021 1,299 0,433
29 -0,756 2,145 0,715
30 0,928 1,995 0,665
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Ek 10. Piyasa Yonteminde Kimya Petrol Plastik Sektoriinde Giinliik
Ortalama Asin Getiriler

Kimya Petrol Plastik Sektorii

Giin Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,250 2,318 0,643
-29 -0,451 3,615 1,003
-28 -0,270 2,533 0,702
-27 1,172 2,872 0,797
-26 -0,635 3,005 0,833
-25 -0,107 1,856 0,515
-24 0,835 2,050 0,569
-23 -0,498 1,197 0,332
-22 0,122 1,603 0,445
21 0,218 2,266 0,628
-20 0,424 2,092 0,580
-19 0,151 2,412 0,669
-18 0,370 1,406 0,390
-17 -0,240 1,856 0,515
-16 -0,261 1,354 0,375
-15 0,852 1,852 0,514
-14 -0,390 2,111 0,586
-13 1,569 2,648 0,734
-12 0,256 3,355 0,930
-11 -0,060 1,706 0,473
-10 1,488 3,845 1,066

-9 -0,366 1,967 0,545
-8 0,410 2,600 0,721
-7 -0,317 1,224 0,339
-6 0,622 1,639 0,454
-5 -0,299 1,929 0,535
-4 0,025 2,566 0,712
-3 -0,594 1,818 0,504
-2 0,072 2,075 0,575
-1 0,108 1,694 0,470
0 -0,303 1,630 0,452
1 -0,318 1,789 0,496
2 0,445 2,014 0,559
3 -0,030 3,373 0,936
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4 0,517 4,922 1,365
5 -1,060 2,613 0,725
6 -0,575 1,975 0,548
7 -0,019 1,428 0,396
8 -0,005 1,030 0,286
9 -0,168 1,329 0,369
10 0,355 2,241 0,622
11 0,946 2,947 0,817
12 -0,212 1,950 0,541
13 -0,068 1,311 0,364
14 -0,037 1,704 0,473
15 0,372 1,554 0,431
16 -0,288 2,108 0,585
17 -0,793 1,796 0,498
18 1,545 3,510 0,974
19 -0,201 2,561 0,710
20 -0,598 3,612 1,002
21 0,749 2,710 0,752
22 0,767 5,255 1,457
23 0,062 2,431 0,674
24 0,190 1,389 0,385
25 0,278 3,760 1,043
26 1,202 5,271 1,462
27 1,811 6,150 1,706
28 2,365 6,158 1,708
29 -0,874 1,760 0,488
30 0,894 4,479 1,242
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Ek 11. Piyasa Yonteminde Madencilik Sektoriinde Giinliik Ortalama

Asin Getiriler
Madencilik Sektorii
Giin Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 -2,068 6,099 2,490
-29 2,170 2,831 1,156
-28 -0,110 1,868 0,763
-27 -0,528 1,218 0,497
-26 -0,023 2,046 0,835
-25 0,488 2,787 1,138
-24 -1,612 1,151 0,470
-23 0,335 1,482 0,605
-22 0,015 1,272 0,519
21 -0,150 2,088 0,853
-20 1,432 2,676 1,092
-19 -0,720 2,193 0,895
-18 0,727 1,633 0,667
-17 -0,197 0,933 0,381
-16 -1,503 1,028 0,420
-15 2,622 4,671 1,907
-14 0,220 2,872 1,173
-13 -0,712 1,032 0,421
-12 -0,620 2,435 0,994
-11 0,757 1,789 0,730
-10 -0,253 1,670 0,682
-9 -2,428 2,642 1,079
-8 -1,102 1,942 0,868
-7 -0,365 1,646 0,672
-6 0,453 2,157 0,881
-5 0,688 1,757 0,717
-4 -0,440 2,274 0,928
-3 -0,773 2,202 0,899
-2 -1,788 1,189 0,485
-1 -0,968 3,216 1,313
0 0,775 3,220 1,315
1 0,707 5,222 2,132
2 -0,542 5,101 2,083
3 1,553 0,906 0,370
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4 -0,852 0,974 0,398
5 0,610 2,834 1,157
6 0,593 1,957 0,799
7 -0,188 2,208 0,902
8 -0,828 1,093 0,446
9 0,875 1,960 0,800
10 1,432 3,323 1,357
11 2,288 3,015 1,231
12 1,017 2,014 0,822
13 -1,268 2,785 1,137
14 0,530 3,239 1,322
15 0,332 1,376 0,562
16 -0,520 1,470 0,600
17 1,065 3,038 1,240
18 0,796 2,635 1,178
19 -0,805 1,467 0,599
20 0,893 1,533 0,626
21 0,392 3,455 1,411
22 -1,536 1,461 0,654
23 -0,676 3,453 1,544
24 -1,366 3,051 1,364
25 0,312 2,327 1,041
26 0,702 2,625 1,174
27 -0,142 2,702 1,208
28 1,252 3,630 1,623
29 0,702 1,528 0,683
30 0,354 2,495 1,116
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Ek 12. Piyasa Yonteminde Metal Esya Sektoriinde Giinliik Ortalama

Asin Getiriler
Metal Esya Sektorii
Giin Ortalama Asir1 Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 -0,804 0,892 0,269
-29 1,410 5,204 1,569
-28 -0,245 4,665 1,407
-27 0,004 1,980 0,597
-26 -0,752 1,437 0,433
-25 0,021 1,300 0,392
-24 -0,300 1,116 0,337
-23 0,609 1,157 0,349
-22 0,765 2,984 0,900
21 -0,380 2,122 0,640
-20 -0,740 0,732 0,221
-19 -0,277 1,670 0,504
-18 -0,545 1,066 0,321
-17 -0,776 1,266 0,382
-16 1,107 2,359 0,711
-15 -0,677 2,791 0,841
-14 0,137 1,429 0,431
-13 -0,471 1,286 0,388
-12 0,196 2,153 0,649
-11 0,034 2,133 0,643
-10 0,192 1,576 0,475
-9 -0,905 3,023 0,912
-8 -0,441 2,282 0,688
-7 -0,399 2,229 0,672
-6 0,962 3,298 0,994
-5 -0,641 1,323 0,399
-4 -1,353 4,106 1,238
-3 -0,455 4,032 1,216
-2 -0,832 1,611 0,486
-1 -0,008 3,849 1,161
0 0,778 3,198 0,964
1 -2,185 4,160 1,254
2 -1,538 3,773 1,138
3 1,068 3,831 1,155
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4 0,840 3,218 0,970
5 -1,685 4,324 1,304
6 -0,256 3,600 1,085
7 -0,669 2,868 0,865
8 0,228 2,872 0,866
9 0,785 3,705 1,117
10 -1,136 2,560 0,772
11 0,159 2,085 0,629
12 -0,750 4,159 1,254
13 -0,943 2,282 0,688
14 0,013 3,874 1,168
15 -0,916 3,612 1,089
16 -1,190 2,653 0,800
17 -0,960 4,063 1,225
18 -0,028 1,152 0,347
19 -0,431 2,149 0,648
20 -1,182 2,211 0,667
21 -0,300 1,259 0,380
22 0,383 2,718 0,819
23 -0,328 1,448 0,437
24 -0,975 1,718 0,518
25 -0,268 2,657 0,801
26 0,218 2,854 0,861
27 0,056 1,279 0,385
28 -1,039 2,532 0,763
29 -0,455 1,255 0,378
30 -1,012 1,878 0,566
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Ek 13. Piyasa Yonteminde Tas Toprak Sektoriinde Giinliik Ortalama

Asin Getiriler
Tas Toprak Sektorii

Giin Ortalama Asin Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,481 1,198 0,423
-29 0,679 1,043 0,369
-28 0,238 1,100 0,389
217 0,175 1,950 0,689
-26 0,798 0,764 0,270
-25 -0,349 1,498 0,530
-24 -1,274 3,705 1,310
-23 -0,886 1,760 0,622
-22 -0,074 1,403 0,496
21 -0,290 1,240 0,439
-20 -0,178 0,941 0,333
-19 -0,040 1,350 0,477
-18 -0,359 1,183 0,418
-17 0,338 1,353 0,479
-16 -0,160 2,048 0,724
-15 0,578 1,594 0,563
-14 0,484 1,137 0,402
-13 0,308 1,242 0,439
-12 -0,410 0,833 0,295
-11 0,208 1,721 0,608
-10 -0,471 0,799 0,282
-9 0,224 1,362 0,482
-8 -0,300 1,739 0,615
-7 0,100 0,944 0,334
-6 0,475 1,191 0,421
-2 0,501 2,031 0,718
-4 -0,815 2,334 0,825
-3 -1,095 2,308 0,816
2 -0,415 1,745 0,617
-1 0,118 1,509 0,534
0 1,801 2,403 0,850
1 0,075 1,869 0,661
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2 -0,500 1,108 0,392
3 -0,418 1,491 0,527
4 -0,319 1,399 0,495
S 0,174 2,663 0,941
6 0,078 1,839 0,650
7 -1,035 1,835 0,649
8 -0,156 1,218 0,431
9 -0,428 1,077 0,381
10 0,575 1,244 0,440
11 -0,326 1,382 0,489
12 -0,903 1,444 0,511
13 -0,568 1,879 0,664
14 -0,126 1,656 0,586
15 -0,699 2,318 0,820
16 1,645 1,716 0,607
17 -0,264 1,210 0,428
18 0,439 0,841 0,297
19 -0,858 0,664 0,235
20 -0,020 0,617 0,218
21 0,201 1,564 0,553
22 -0,075 1,288 0,455
23 -0,446 1,035 0,366
24 0,148 0,559 0,198
25 -0,364 0,684 0,242
26 0,579 2,457 0,869
27 -0,631 1,180 0,417
28 -0,548 1,812 0,641
29 -0,991 1,362 0,482
30 0,179 0,930 0,329
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Ek 14. Piyasa Yonteminde Tekstil Deri Sektoriinde Giinliik Ortalama
Asir1 Getiriler

Tekstil Deri Sektorii
Giin Ortalama Asin Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 1,120 2,800 1,980
-29 -0,395 0,827 0,585
-28 1,400 2,843 2,010
-27 -1,105 1,619 1,145
-26 0,445 0,262 0,185
-25 0,890 3,677 2,600
-24 -0,730 1,103 0,780
-23 0,035 0,389 0,275
-22 -1,085 1,237 0,875
21 -2,370 2,715 1,920
-20 -0,760 0,693 0,490
-19 0,665 0,389 0,275
-18 1,850 4,144 2,930
-17 -1,735 1,393 0,985
-16 0,180 2,348 1,660
-15 -0,485 0,643 0,455
-14 1,505 1,011 0,715
-13 0,285 2,595 1,835
-12 -0,260 2,178 1,540
-11 2,430 3,380 2,390
-10 1,100 0,651 0,460
-9 1,095 1,987 1,405
-8 -1,710 0,339 0,240
-7 0,045 0,276 0,195
-6 1,705 2,595 1,835
-2 -0,600 1,344 0,950
-4 -0,905 0,587 0,415
-3 -0,845 1,153 0,815
) -0,395 0,247 0,175
-1 -0,330 0,269 0,190
0 -1,200 0,113 0,080
1 -1,370 1,061 0,750
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2 -0,105 1,124 0,795
3 -0,025 1,506 1,065
4 -1,020 1,541 1,090
S -1,775 0,191 0,135
6 -1,540 0,679 0,480
7 -0,180 2,192 1,550
8 -0,040 0,028 0,020
9 -2,320 1,428 1,010
10 -0,010 0,311 0,220
11 -0,340 0,481 0,340
12 -0,205 2,383 1,685
13 0,630 0,325 0,230
14 -0,880 1,089 0,770
15 -0,720 0,410 0,290
16 -1,475 1,846 1,305
17 -3,710 2,150 1,520
18 -2,430 1,372 0,970
19 -0,960 3,055 2,160
20 2,075 1,817 1,285
21 0,455 0,601 0,425
22 3,045 6,512 4,605
23 0,150 3,719 2,630
24 -0,305 0,771 0,545
25 -1,690 4,271 3,020
26 1,370 2,192 1,550
27 -0,675 2,058 1,455
28 -0,420 0,057 0,040
29 0,125 0,686 0,485
30 -1,280 1,697 1,200
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Ek 15. Piyasa Yonteminde Metal Ana Sektoriinde Giinliik Ortalama

Asin Getiriler
Metal Ana Sektorii
Giin Ortalama Asin Getiri
-30 0,820
-29 -0,340
-28 0,910
-27 -0,540
-26 0,950
-25 1,080
-24 0,120
-23 1,220
-22 2,730
-21 -0,410
-20 -1,250
-19 0,650
-18 -0,430
-17 -1,020
-16 0,940
-15 -0,430
-14 0,780
-13 -1,030
-12 -0,280
-11 -0,600
-10 0,630
-9 -1,440
-8 0,440
-7 -2,870
-6 1,250
-5 0,330
-4 -1,420
-3 1,440
-2 -0,010
-1 2,200
0 -1,460
1 -0,770
2 -1,180
3 1,450
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4 -0,770
5 1,430
6 -0,860
7 -0,640
8 1,150
9 0,860
10 -3,480
11 -0,660
12 -0,300
13 -0,340
14 0,420
15 0,960
16 -0,110
17 1,090
18 -0,740
19 -1,530
20 1,190
21 0,600
22 0,230
23 0,010
24 0,830
25 -0,740
26 0,250
27 -0,170
28 0,050
29 -0,220
30 -0,970

Metal ana sektoriinde tek isletme oldugu i¢in standart sapma ve standart hata
hesaplanmamustir.
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Ek 16. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yonteminde Giiven
Araliklarimin Giinliik Olarak Degerlendirilmesi

Test Degeri=0
%95 Fark icin Giiven Aralig
P iki Ortalama )

Giin T degeri tarafh Farki Alt Limit Ust Limit
-30 0,053 0,958 0,021 -0,758 0,800
-29 1,607 0,114 0,749 -0,187 1,686
-28 -0,046 0,963 -0,018 -0,811 0,774
-27 -0,220 0,827 -0,088 -0,889 0,714
-26 -0,209 0,835 -0,066 -0,704 0,571
-25 0,950 0,347 0,237 -0,264 0,737
-24 -1,132 0,263 -0,358 -0,993 0,277
-23 -0,626 0,534 -0,171 -0,722 0,379
-22 1,096 0,278 0,332 -0,276 0,940
21 -0,838 0,406 -0,233 -0,790 0,325
-20 0,721 0,475 0,189 -0,337 0,715
-19 0,010 0,992 0,002 -0,500 0,505
-18 1,052 0,298 0,253 -0,230 0,735
-17 -1,168 0,249 -0,389 -1,058 0,280
-16 -0,247 0,806 -0,079 -0,724 0,565
-15 1,589 0,118 0,601 -0,159 1,361
-14 0,267 0,791 0,078 -0,509 0,665
-13 1,312 0,196 0,432 -0,230 1,094
-12 0,107 0,915 0,037 -0,660 0,734
-11 0,538 0,593 0,140 -0,385 0,665
-10 0,957 0,343 0,341 -0,375 1,056

-9 -0,071 0,944 -0,023 -0,675 0,629
-8 -0,127 0,899 -0,042 -0,711 0,626
-7 -0,081 0,935 -0,020 -0,508 0,468
-6 1,759 0,085** 0,585 -0,083 1,252
-5 -0,801 0,427 -0,204 -0,715 0,307
-4 -0,661 0,512 -0,230 -0,927 0,468
-3 -0,481 0,633 -0,185 -0,959 0,589
2 2,242 [OOSR 0529 -1,003 -0,055
-1 0,663 0,510 0,250 -0,507 1,007
1 -1,110 0,272 -0,427 -1,199 0,346
2 -0,794 0,431 -0,313 -1,105 0,479
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3 1,721
4 0,572
5 -1,399
6 -1,431
7 -1,659
8 -0,693
9 0,618
10 1,038
11 1,593
12 -0,580
13 -1,770
14 0,333
15 -0,352
16 -0,120
17 -0,884
18 1,057
19 -1,667
20 -0,482
21 1,217
22 0,630
23 -1,099
24 -1,845
25 0,473
26 0,982
27 0,137
28 1,251
29 -2,327
30 0,682

0,092**
0,570
0,168
0,159
0,104
0,492
0,540
0,304
0,118
0,565

0,083**
0,740
0,726
0,905
0,381
0,296
0,102
0,632
0,229
0,532
0,277

0,071**
0,638
0,331
0,891
0,217

0,498

0,664
0,250
-0,563
-0,473
-0,397
-0,179
0,208
0,368
0,587
-0,174
-0,496
0,128
-0,124
-0,036
-0,348
0,383
-0,460
-0,192
0,438
0,297
-0,327
-0,503
0,173
0,472
0,071
0,676
-0,537
0,270

-0,112
-0,630
-1,371
-1,138
-0,878
-0,700
-0,468
-0,344
-0,153
-0,776
-1,059
-0,641
-0,832
-0,648
-1,140
-0,345
-1,014
-0,993
-0,285
-0,651
-0,926
-1,052
-0,561
-0,494
-0,966
-0,411
-1,000
-0,525

1,440
1,131
0,246
0,191
0,084
0,341
0,884
1,080
1,327
0,429
0,067
0,897
0,584
0,575
0,443
1,111
0,095
0,609
1,161
1,245
0,271
0,045
0,906
1,437
1,108
1,763
-0,073
1,065

*0095, **%90 giiven diizeyinde anlamlidir.
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Ek 17. Piyasa Yonteminde Giiven Araliklarinin Giinliik Olarak

Degerlendirilmesi

Test Degeri=(0

%95 Fark I¢in Giiven
Araligi
Giin T degeri P iki tarafli | Ortalama Farki | Alt Limit Ust Limit
-30 -0,291 0,772 -0,110 -0,865 0,646
-29 1,438 0,157 0,686 -0,273 1,646
-28 -0,037 0,971 -0,015 -0,827 0,798
-27 0,268 0,790 0,092 -0,595 0,778
-26 -0,840 0,405 -0,254 -0,862 0,354
-25 0,503 0,617 0,121 -0,362 0,603
-24 -1,233 0,223 -0,363 -0,954 0,228
-23 -0,965 0,339 -0,239 -0,738 0,259
-22 1,016 0,315 0,304 -0,298 0,906
21 -1,486 0,144 -0,421 -0,990 0,148
-20 0,493 0,624 0,130 -0,399 0,659
-19 0,188 0,852 0,048 -0,461 0,556
-18 0,544 0,589 0,126 -0,339 0,591
-17 -1,130 0,264 -0,348 -0,966 0,271
-16 -0,232 0,818 -0,070 -0,677 0,537
-15 1,481 0,145 0,571 -0,204 1,345
-14 0,087 0,931 0,024 -0,539 0,588
-13 0,475 0,637 0,155 -0,500 0,809
-12 -0,322 0,749 -0,111 -0,803 0,581
-11 0,509 0,613 0,132 -0,390 0,654
-10 0,611 0,544 0,220 -0,505 0,945
-9 -0,599 0,552 -0,225 -0,981 0,531
-8 -0,173 0,863 -0,053 -0,675 0,568
-7 -0,995 0,324 -0,233 -0,703 0,237
-6 1,670 0,101 0,506 -0,103 1,115
-5 -0,575 0,568 -0,143 -0,642 0,357
-4 -1,048 0,300 -0,407 -1,187 0,373
-3 -1,296 0,201 -0,515 -1,315 0,284
-2 -2,218 -0,556 -1,060 -0,052
-1 0,082 0,935 0,030 -0,714 0,775
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-1,515
-0,856
1,241
0,452
-1,355
-1,018
-1,979
-0,773
0,181
0,497
1,338
-0,988
-1,643
0,366
-0,091
-0,453
-0,995
1,113
-2,226
-0,792
0,983
0,480
-0,675
-2,232
-0,088
1,072
0,370
0,773
-2,442
0,435

0,136
0,396
0,221
0,653
0,182
0,314
0,053**
0,443
0,857
0,621
0,187
0,328
0,107
0,716
0,928
0,653
0,325
0,271
| ooswr |
0,432
0,330
0,634
0,503

0,931
0,289
0,713
0,443

0,665

-0,629
-0,338
0,457
0,200
-0,579
-0,347
-0,528
-0,200
0,061
0,169
0,476
-0,338
-0,462
0,130
-0,035
-0,137
-0,426
0,392
-0,578
-0,315
0,341
0,231
-0,198
-0,580
-0,032
0,512
0,188
0,420
-0,562
0,174

-1,463
-1,131
-0,283
-0,688
-1,438
-1,031
-1,063
-0,721
-0,611
-0,515
-0,239
-1,024
-1,027
-0,583
-0,805
-0,746
-1,287
-0,316
-1,100
-1,116
-0,356
-0,736
-0,789
-1,102
-0,763
-0,448
-0,833
-0,672
-1,026
-0,629

0,205
0,455
1,198
1,087
0,280
0,338
0,008
0,321
0,733
0,854
1,191
0,349
0,103
0,843
0,735
0,472
0,435
1,100
-0,056
0,485
1,039
1,198
0,392
-0,057
0,700
1,472
1,210
1,513
-0,099
0,976

*0095, **%90 giiven diizeyinde anlamlidir.
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