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STRATEJIK BiR YONETIM ARACI OLARAK SIRKET BIRLESMELERI VE
TURKIYE’DEKIi BIRLESMELERIN ANALIZI

Dr. Giil Binboga®
Ozet

Rekabetin siirekli arttig1 giinlimiizlin kiiresel diinyasinda, sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayarak
varliklarin1 devam ettirebilmeleri her gecen giin daha da gii¢ bir hale gelmektedir. Boyle bir ortamda sirketlerin
rakiplerinden farklilasarak degisen c¢evre kosullarina en wuygun adaptasyonu en hizli sekilde
gerceklestirilebilmelerinde, sirket birlesmeleri stratejik bir yonetim araci olarak goriilmektedir. Bu ¢aligmanin
amaci, Tirkiye’deki sirket birlesmelerinin yapisint ve Ozelliklerini belirlemektir. Yapilan degerlendirmeler
kapsaminda Tiirkiye’deki siyasi ve ekonomik kosullar goz 6niine alinarak birlesmeler; Cumhuriyet Oncesi, Banka
Birlesmeleri, Finansal Amagh Birlesmeler ve Yatay- Dikey Birlesmeler olmak tizere dort doneme ayrilmustir. Elde
edilen verilerin analizi kapsaminda; Tiirkiye’deki sirket birlesmelerin diinyada goriilen egilimleri geriden takip
ettigi, ilk donemlerde daha ¢ok finansal amagli olarak gerceklestirilen birlesmelerin daha sonraki donemlerde
rekabet avantaji yakalamaya dayal yatay, dikey ve kiiresel dlgekli sirketlerin yerel firmalart devralmasi seklinde
meydana geldigi tespit edilmistir. Ayrica, 2003 yili itibariyle artan 6zellestirme uygulamalarinin birlesmeler
iizerinde 6dnemli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.
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MERGERS AS A STRATEGIC MANAGEMENT TECHNIQUE AND ANALYSIS OF
MERGERS IN TURKEY

Abstract

In today's global world where competition is constantly increasing, it is becoming more and more difficult for
companies to continue their existence by gaining a sustainable competitive advantage. In such an environment,
company mergers are regarded as a strategic management tool for companies to distinguish from their competitors
and adapt to the changing environmental conditions in the fastest way possible. The aim of this study was to
determine the structure and properties of mergers in Turkey. Mergers in Turkey were separated into four periods
considering the political and economic conditions within the scope of evaluations: Pre-Republic, Bank Mergers,
Financial Mergers and Horizontal-Vertical Mergers. Within the scope of analysis of obtained data; it was
determined that mergers in Turkey are far behind the trends in the world, and mergers in the early periods mostly
had a financial purpose while the latter ones were mostly takeover of local companies by global-scale companies
with a horizontal, vertical merger for achieving a competitive advantage. In addition, it was observed that the
increasing privatization practices in 2003 had a significant effect on mergers.
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1. Giris

Kiiresellesme olgusunun etkisiyle birlikte diinya ekonomilerinin birbirine olan bagimlilig1 ve
benzerligi her gecen giin artmaktadir. Buna paralel olarak iiretim kaynaklar1 {izerindeki artan rekabet
baskist karsisinda arzu edilen kar diizeyine ulasmak sirketler i¢in giderek daha da gili¢ bir hale
gelmektedir. Sirketlerin rakiplerinden farklilagarak ve rekabet iistiinliigii saglayarak yagamlarim
siirdiiriip biiyiiyebilmeleri ise; degisen g¢evre kosullarina en uygun adaptasyonu en hizli sekilde
saglayacak stratejileri gelistirmelerine baglidir. Bu kapsamda, sirketler arasindaki gii¢ savaslarinda 1+1,
2’den daha biiyiiktiir felsefesi 6n plana ¢ikmakta ve sirket birlesmeleri 6nemli bir stratejik hamle olarak
gorlilmektedir. Diger bir anlatimla, artik igletmeler global rekabet piyasasinda tek baslarina
stirdiiriilebilir bir rekabet avantaji saglayamayacaklarinin farkindadirlar. Bu kapsamda, sirket evliligi
olarak da adlandirilan bir digsal biiyiime stratejisi olan sirket birlesmeleri; i¢sel biiylimeye oranla daha
hizl1 ve kolay olmasi, maliyet ve riskinin diisiik olmas1 nedeniyle dncelikli olarak tercih edilmektedir.
Ayrica sinerji, 6lcek ekonomisinden yararlanma, etkin kaynak kullanimi, vergi avantaji gibi sagladigi
bircok faydalarla 6ne ¢ikan bir stratejik yonetim aracidir.

Diinyadaki sirket birlesmelerinin trendine bakildiginda; yatay birlesmelerden dikey
birlesmelere, dikey birlesmelerden karma birlesmelere ve buradan da gelismekte olan iilkelere uzanan
stiregte yedi onemli dalganin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri egilimleri ise
yasanan ekonomik, siyasi gelismeler ve yasal diizenlemeler baglaminda dort doneme ayrilabilir. S6z
konusu bu dénemler; Cumhuriyet Oncesi, Banka Birlesmeleri, Finansal Amacl Birlesmeler ve Yatay-
Dikey Birlesmeler Dénemidir.

Birlesmelerin sirketlere sagladigi yararlar ve iilke ekonomisine etkileri g6z oniine alindiginda;
birlesmelerin yapisinin, yoniiniin ve 6zelliklerinin incelenerek durumunun ortaya konulmasi biiyiik bir
Oonem arz etmektedir. Bu kapsamda ¢alisma ile gegmisten giinlimiize Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri
elde edilen veriler dogrultusunda ayrintili olarak incelenmistir.

2. Sirket Birlesmeleri Kavram

Digsal biiylime stratejisi olan sirket birlesmeleri (mergers) ile ilgili olarak literatiirde farkli
tanimlamalar ve kullanimlar bulunmaktadir. S6z konusu tanimlamalarda birlesme, ya bir iist kavram
olarak degerlendirilmekte ya da degerlendirilmemektedir. Bu ¢alismada, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
kapsaminda birlesme kavrami; devralma ve konsolidasyonu (yeni kurulus seklindeki birlesme)
kapsayan bir tist kavram olarak ele alinmistir. Bu gergevede, birlesme iki veya daha ¢ok sirketin yasal
varliklarini yitirerek yeni bir sirket kurmalarindan veya bir ya da daha fazla sirketin diger bir sirkete
katilmasi (iltihak etmesi) olarak tanimlanmaktadir (Yasman, 1987: 5 aktaran; Gengalioglu, 2003: 2-3 ve
Oztiirk, 2008: 5).

Birlesme sonucunda meydana gelen sirket daha 6nceden yasal olarak mevcut olmayan yeni bir
sirket ise bu konsolidasyon (consolidation-biitiinlesme) olarak tanimlanmaktadir (Oztiirk, 2008: 5).
Diger taraftan, bir araya gelen sirketlerden biri varligin1 devam ettirirken, digerinin veya digerlerinin
yasal varliklarin1 sona erdirerek varligini koruyan sirketin biinyesinde bir araya gelmesi devralma
(acquisition-satin alma) olarak tanmimlanmaktadir (Kogel, 2007: 325). Bu farkliliklara ve sirket
birlesmelerinin bir iist kavram olmasina ragmen, literatiirde genel olarak konsolidasyon (consolidation)
kavrami yerine birlesmenin (merger) kullanilma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Tiirk Hukuku kapsaminda sirket birlesmelerinin tanimlamasina bakildiginda ise; 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’nda yap1 degisikligi tiirii olarak goriilen birlesme kavrami “sirketlerin akit edilen
birlesme s6zlesmesi kapsaminda bir girketin digerini devralmasi veya yeni bir sirket i¢inde bir araya
gelmeleri” olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu Kanunun 136. Maddesinde birlesme sekilleri sdyle
tanimlanmaktadir: Sirketler; a) Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde
birlesme” veya b) Yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus seklinde
birlesme” yoluyla birlesebilirler. Bu kapsamda; Kanun birlesmeleri devralma seklinde birlesme (satin
alma) ve yeni kurulus seklinde birlesme (konsolidasyon) olarak ikiye ayirmaktadir.

Sirket birlesmeleri faaliyet koluna gore ise; yatay (horizantal mergers), dikey (vertical mergers),
dairesel (congeneric mergers-tamamlayici) ve ¢ok yonlii birlesmeler (conglomerate mergers-
karma/aykiri/¢apraz) olarak dort baslik altinda incelenmektedir. Yatay birlesmeler ayni sektorde
faaliyette bulunan sirketler arasinda, dikey birlesmeler farkli alanda faaliyet gosteren ancak hedef
kitleleri ayn1 olan sirketler arasinda, dairesel birlesmeler aralarinda yatay ve dikey bir iliski
bulunmamakla beraber birbiri ile ilintili faaliyet gosteren sirketler arasinda ve ¢ok yonlii birlesmeler
(karma/aykir1 birlesmeler) ise faaliyetleri bakimindan herhangi bir iliskisi olmayan sirketler arasinda
yapilan birlesmelerdir (Akay, 1997 ve Sen, 2009: 10).

Birlesmeler, birlesen sirketlerin iilkesine gore ulusal/yerli veya iilke i¢i birlesmeler ve sinir Gtesi
birlesmeler (uluslararasi birlesmeler) olarak da adlandirilmaktadir. Sirketleri yerli/ulusal birlesmeye iten
baslica nedenler yabanci rekabete dayanabilmek ve faaliyetleri disa acabilmekken, sinir Otesi
birlesmelerde amag yeni pazarlara ulagabilmek ve 6l¢ek ekonomisinden faydalanabilmek olmaktadir.

Diger bir birlesme tiirii ise ters birlesmedir (reverse mergers) ki bu birlesme tiiriinde, edinilen
(iktisap edilen) isletme ortaklari birlesme sonrasinda birlesme nedeniyle sahip olduklari hisse senetleri
ile edinen (iktisap eden) isletmenin kontroliinii ele gecirmektedir (Cengiz vd., 2014: 51).

2.1. Sirket Birlesmelerindeki Nedenler

Yogun rekabetin yasandigr giinlimiiz is diinyasinda sirketlerin basarili olmalarinda 6nemli bir
stratejik yOnetim becerisi olarak goriilen birlesmeler sirketlerin amaglarina gore farklilik gdsteren
nedenlerle/motivasyonlarla gerceklestirilmektedir. Birlesmenin en yaygin nedenlerinden biri biiyiimedir
(Gaughan, 2007: 14). Birlesmenin i¢ biiyiimeye gore daha hizli ve kolay olmasi, maliyetinin diisiik
olmasi, riskinin daha az olmasi gibi 6nemli istiinliikleri vardir. Digerleri ise sOyle 6zetlenebilir;

o Sinerji etkisinden yararlanmak (faaliyet, finansal ve yonetimsel sinerji elde etmek, boylelikle
hem kar potansiyelini hem de hissedar degerini arttirmak),

o Monopolcii yonetim ve pazar giicii elde etme istegi,

o Rekabet edebilirlik kapasitesini arttirmak,

. Cesitlendirme saglamak (baska sektorlerde faaliyetlerde bulunarak kari arttirmak ve
riski dagitmak),

. Olgek ekonomilerinden yararlanmak,

o Kaynak saglama kapasitesini arttirmak,
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o Degerli sanayi haklarina sahip olmak,

o Hisse senetlerinin degerini arttirma, hisse senetlerinin fiyat/gelir oranini yiikseltmek,

o Vergi avantaji saglamak,

o Yetenekli yonetime sahip olmak ve yonetim degisikligi,

o Pazarda prestij saglamak,

o Psikolojik veya kisisel faktorlerdir (yonetimsel veya finans alanindaki yetenekleri

gosterme istegi, daha biiyiik bir sirketi yonetme hirsi, korku, kaygi gibi nedenler) (Akgiig, 2011:
892-897).

Sirket birlesmelerinin bu yararlarina ragmen; iist yonetim fikir aykiriliklari, kurum kiiltiirlerinin
uyusmamasi gibi bir¢ok sorunlarla karsi karsiya kalinabilmektedir. Bu sorunlarin asilarak sirketlerin
hedeflerine ulagmalari, s6z konusu degisimin basaril1 bir sekilde yonetilmesine baglidir (Y1lgor, 2002:
122).

2.2. Diinyada Sirket Birlesmeleri

Diinya sirket birlegsmeleri tarihi, birlesmelerin g¢esitli donemlerde gosterdigi ortak &zellikler
dikkate alinarak birlesme dalgasi olarak adlandirilmaktadir. Bu dalgalar genel olarak, uluslararasi alanda
faaliyet gosteren sirketlerin belli bir biiyiikliige ulastigi ABD’deki islemler temel alinarak
belirlenmektedir (Gaughan, 2007: 29). Bu kapsamda, tarim toplumundan sanayi toplumuna gegisin
yasandigi donemden baslayarak giinlimiize uzanan siiregte, sirket birlesmeleri yedi temel dalgaya
ayrilarak incelenmektedir. Bunlar;

o 1897-1904 donemini kapsayan 1. dalgada (yatay birlesmeler donemi) stratejik amag
monopolcii glice (pazara hakim olma) sahip olmadir.

o 1916-1929 arasindaki 2. dalgada (dikey birlesmeler) stratejik amag oligopolcii giic
olusturmaktir (Tanyilmaz, 2004: 689 ve Miithim, 2012: 25).

o 1965-1969 yillar1 arasin1 kapsayan 3. dalgada konglomeratif (¢ok yonlii birlesmeler-
aykir1 birlesmeler) birlesmeler 6ne ¢ikmaktadir. Bu siiregle, birbirinden ¢ok farkli alanlarda faaliyet
gdsteren sirketlerin bir araya gelmesi ile biiyiik holdingler meydana gelmistir (Oztunali, 2008: 54).

o 1984-1989 yillarimi kapsayan Merger Mania- Birlesme Cilginligi olarak adlandirilan 4.
dalgada; uygun olup olmadigina bakilmaksizin yalnizca biiyiime amagh birlesmeler yapilmistir. Bu
donemde daha ¢ok diismanca ele gegirmeler (hostile takeovers) ve dairesel birlesmeler (congeneric
mergers) On plana ¢ikmistir.

o 1992-2000 yillar1 kapsayan 5. dalgada uluslararasi, mega birlesmeler ve artan deger
yaratimi saglama egilimi s6z konusudur (Tanyilmaz, 2004: 689 ve Miihim, 2012:25).

o 2003-2008 yillar1 arasinda kisa bir donemi igeren ve ABD’de baslayan finansal krizle
sona eren 6. dalga, gelismekte olan pazarlarin bir sonucu olarak olusan birlesme dalgasi olarak
tanimlanmaktadir (Sudarsanam, 2010 aktaran: Kvalen ve Vister, 2014: 11).
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2011°den gilinimiize kadar olan donemi iceren 7. dalgada ise; diinyanim yiikselen ekonomileri olarak
goriilen ve kiiresel niifusun yaklagik %40°n1 olusturan, gelismekte ya da yeni sanayilesmis tilkeler olarak
adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika’nin faaliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
tilkelerin yer aldig1 kitalardaki sirket birlesmeleri ve satin almalarin 6niimiizdeki yillarda da yogun bir
sekilde devam edecegi oOngoriilmektedir. Bu siirecte daha onceki dalgalarda goriilen uluslararasi
birlesmelerin geliserek devam etmesinin yani sira, diismanca satin almalar (hostile takeover), kaldiragh
devralmalar (leveraged buyout) ve tek yonlii birlesmelerin de yaygin olarak goriilecegi tahmin
edilmektedir (Anastasia, 2016).

3. Arastirma Metodolojisi

Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri yapisimin ve Ozelliklerinin incelenerek makro dlgekte
durumunun ortaya konulmasi bu ¢alismanin ana amacidir. Calismanin diger amaci ise, yapilan analizler
ve elde edinilen bilgiler 15181nda Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinin gosterdigi ortak 6zelliklere gore
donemlerin belirlenmesidir.

Aragtirmanin temel sorusu; Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinin yapisi ve 6zellikleri nelerdir? Bu
soruya bagli olarak gelistirilen; sirket birlesmelerinin yillar itibariyle sayisi, islem degeri, sektorel agidan
ve birlesme tiirline gore dagilimi, birlesmelerdeki yerli veya yabanci yatirimei oranlari, kamu ve 6zel
sektor yatirim oranlari, yabanci yatirimcei {ilke profili nedir alt sorular1 yardimiyla konu detayli olarak
analiz edilmistir.

Bu arastirma, Tiirkiye’deki ilk sirket birlesmesi olan 1874 yilindan 2017 y1l1 sonuna kadar olan
siiregteki sirket birlesmelerini kapsamaktadir. Ancak, tarihsel siire¢ agisindan konuyla ilgili saglik
verilere Rekabet Kurumunun 1994°de kurulmasi ve 1997°de faaliyete gecmesiyle erisim saglanabilmesi
nedeniyle esas inceleme konusu yapilan donem 1997-2017 yillaridir. Bununla birlikte, Rekabet
Kurumunun mevzuati geregince belli nitelik ve 6l¢ekteki birlesme islemlerinin digindakilerin bildirimi
zorunlu olmadigindan, birlesmeler konusunda tam saglikli veriye ulagsmak miimkiin olamamaktadir.
Ayrica, Kurumun raporlarinda islemlerin degeri hakkinda bilgiye de yer verilmemektedir.

Kurum tarafindan yaymlanan, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi1 Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig ile birlesme ve devralma islemleri tanimlanmis ve esik
degerler belirlenmistir. Bu kapsamda, tebligin 5. maddesinde birlesme ve devralma, kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde;

“a) ki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da

b) Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sdzlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da
daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir” seklinde
belirtilmistir.

Teblig kapsaminda bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalic1 olarak yerine getirecek
bir ortak girisim olmasi halinde devralma kapsaminda degerlendirilecegi hilkkme baglanmis ancak ortak
girisimin ayri olarak tanimi yapilmamustir.
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Tebligin 7. maddesinde ise, izne tabi birlesme veya devralma islemlerindeki esik degerler
belirlenmistir. Bu baglamda, bir birlesme veya devralma isleminde islem taraflariin Tiirkiye cirolari
toplaminin 100 milyon TL’yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayr1 ayri 30 milyon
TL’yi veya devralma islemlerinde hedef sirket varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun 30 milyon TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin
diinya cirosunun 500 milyon TL’yi agsmasi halinde s6z konusu iglemin hukuki gegerlilik kazanabilmesi
icin Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi zorunludur (Karako¢ ve Demir, 2016: 1). Tebligin 7.
maddesinde ayrica, ortak girisimler harig¢ olmak iizere, esikler asilsa dahi, herhangi bir etkilenen pazarin
bulunmadigi islemler i¢in “Kuruldan izin alinmasi gerekmez” hiikmii yer almaktadir. Bu hiikiimler
baglaminda, Rekabet Kurumu yillik faaliyet raporlarinda birlesme, devralma, 6zellestirme ve ortak
girigsim bagliklarinda verilen veriler degerlendirilmistir.

Yapilan agiklamalar 1s18inda; birlesme verilerindeki s6z konusu kisitlar1 azaltmak amaciyla
Rekabet Kurumu diginda 2002 yilindan itibaren Ernst & Young Danigmanlik Firmasi tarafindan diizenli
olarak yayinlanan islemlerin degeri ve niteligi ile ilgili bilgiler iceren Birlesme ve Satin Alma Islemleri
Raporlar1 da analize tabi tutulmustur. Ernst & Young Danismanlik Firmasinin raporlarinin 2010-2017
tarihleri arasindaki yayinlarina ¢evrimigi ulagilabilmistir. 2002-2009 yillari arasindaki rapor verileri ise
basinda ¢ikan ilgili haberlerden derlenmistir.

Arastirma, nicel arastirma yontemlerinden mevcut verilere dayali olarak yapilan ikincil analiz
teknigi kullanilarak yapilmistir. Arastirma, yillar itibariyle Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri vakalarini
incelediginden dolay1 zaman boyutu agisindan bir zaman dizisi arastirmasidir. Verilerin analizinde ise
tanmimlayic1 istatistik yontemlerinden smiflama, ylizde (oran) ve aritmetik ortalama olgiitleri
kullanilmustir.

Arastirmanin en énemli kisitt sirket birlesmeleri ile ilgili saglikli verilere ulasmada yasanan giigliiktiir.
Ozellikle 1997 y1li 6ncesine iliskin verilere ulasmada yasanan zorluk nedeniyle durumun ayrintili olarak
analiz edilememesi aragtirmanin en 6nemli kisitidir. Arastirmanin diger kisitlar1 ise zaman ve maliyettir.

4. Bulgular ve Tartisma

Sanayi devrimini gergeklestirmekte ge¢ kalmis ve halen gelismekte olan bir iilke olarak
tanimlanan Tiirkiye’de gerceklesen sirket birlesmeleri ile ilgili olarak diizenli veri aktariminin, daha
once de belirtildigi iizere 1994 yilinda yiiriirliige giren 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkindaki
Kanunu uygulamakla yiikiimlii olan Rekabet Kurumunun 1997’de faaliyete gecmesiyle basladig
gorlilmektedir. Tiirkiye’deki sirket birlesmelerini ekonomi ve siyasi tarihindeki gelismeler, yasal
diizenlemeler ve kiiresel konjonktiir ¢ergcevesinde bes doneme ayirarak incelenebilir. Bunlar;

1. Dénem (1874-1923) Cumhuriyet Oncesi Dénem
2.  Donem (1923-1980) Banka Birlesmeleri Donemi
3. Donem (1980-1993) Finansal Amach Birlesmeler Donemi
4. Donem (1994-2001) Yatay-Dikey Birlesmeler Donemi
5

Doénem (2002-Giiniimiize) Uluslararasi Birlesmeler Donemi’dir.
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Literatiirde yer alan ¢aligmalar dogrultusunda s6z konusu donemlere iligkin agiklamalar agagida
sunulmustur.

1. Dénem (1874-1923) Cumhuriyet Oncesi Dénem: ilk donem olarak adlandirilabilecek bu
donemin baslangici olarak, Tiirkiye tarihindeki ilk sirket birlesmesi olan Avusturya-Osmanli Bankasi
(Avusturya sermayeli) ile Bank-i Osman-i Sahanenin (Fransiz-Ingiliz sermayeli) birlesmesinin
(Demirbag, 2005: 4) gerceklestigi 1874 tarihi almnustir. Bu dénem Osmanli Imparatorlugunun
savaslarla gecirdigi ekonomik agidan ciddi darbogazlarla miicadele ettigi bir donemdir. Bu donemde
istatistiklere gecen sirket birlesmeleri ilgili yeterli calisma bulunamadigindan ayrintili bilgiye
ulagilamamustir.

2. Donem (1923-1980) Banka Birlesmeleri Donemi: Bu donem, Tiirkiye Cumhuriyeti
Devleti’nin kurulusundan ekonomik agidan bir doniim noktasi olarak kabul edilen 24 Ocak 1980
kararlarinin alinmasina kadar olan siireci kapsamaktadir. Bu siirecte sanayilesme cabalarinda devletin
onciiliigiinde, ithal ikameci bir politika giidiilmekteydi. Birlesmeler ise daha ¢ok kamu ve bankacilik
sektoriinde goriilmekteydi. Bu nedenle bu doneme banka birlesmeleri donemi olarak adlandirilabilir.
Birlesmeler ise genellikle zor durumda olan bankalarin ekonomiye tekrar kazandirilmasi veya
kurtarilmasi amaciyla yapilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde yasanan ilk banka birlesmesi 1933 yilinda Tiirkiye Sanayi ve
Kredi Bankasinin Siimerbank’a devri islemidir. Bu donemde tiim diinyada yasanan ekonomik buhran
sebebiyle Uskiidar Bankasi’nin Tiirk Ticaret Bankasi’na devri yasanmustir. Ayni sekilde, 1958 istikrar
programindan sonra baslayan bunalim sonucunda 1959 yilinda Muha Bank ve Tiimsu Bank, Tiirkiye
Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi catisi altinda, finansal agidan gii¢siiz olan Tiirk Ekspres Bankasi ile
Bugday Bankas1 1962 yilinda Anadolu Bankasi gatist altinda birlestirilmistir. 1963 yilinda ise Ankara,
Istanbul ve Izmir Halk Sandiklarinin Halk Bankasina devri yapilmistir (Aydin, 1990: 31 ve Kilig ve
Akin, 2008: 234).

3. Donem (1980-1993) Finansal Amach Birlesmeler Donemi: Bu donem, Tiirkiye nin serbest
pazar ekonomisine gecisinden Rekabetin Korunmasi Hakkindaki yasasinin yiiriirliige girmesine kadarki
siireci kapsamaktadir. 1970’lerde diinya ekonomisinde yagsanan ekonomik bunalimin sonucunda mevcut
ekonomik anlayisin yetersiz kalmasi karsisinda, 1980’lerde baglayan degisimlere paralel olarak
kiiresellesen diinyaya uyum saglamak amaciyla Tiirkiye 24 Ocak 1980 Kararlariyla liberalizasyona adim
atmustir (Tileykan ve Bayramoglu, 2016: 405).

Serbest Pazar ekonomine gegis, disa agilma gibi amagclari olan s6z konusu kararlar Tiirkiye’deki
sirketleri onemli derecede etkilemistir. Yasanan degisime adapte olamayan ve yeterli etkinlige sahip
olmayan sirketler ya tasfiye edilme durumuyla karsilagmislar ya da diger sirketlerle birlesmenin
yollarmi aramislardir. Cogunlukla bankacilik sektoriinde goriilen birlesme faaliyetleri, uygulanan
ekonomik politikalarin da etkisiyle 6zel sektor sanayi sirketleri arasinda da hizla yayilmaya baslamistir.

Bu dénemde yapilan sirket birlesmelerin esas amaci finansaldir. Bu dogrultuda, finansal agidan
zor durumdaki bir sirketin ¢ok ucuza satin alinmasi ya da zarar eden bir sirketle birleserek vergi
avantajlar1 elde edilmesi, ayn1 holding yapisindaki iki sirketten zarar eden sirketin karli durumdaki
sirketle birlestirilmesi seklindeki islemler gergeklestirilmistir (Aydm, 1990: 31). Bu nedenlerle de
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yapilan birlesme islemlerinden beklenen sinerji etkisi elde edilememistir. Diger taraftan, bu donemde
yabanci kokenli sirketlerle birlesmeler de goriilmeye baslanmistir. Bu durumun olusmasinda,
Tiirkiye’nin serbest pazar ekonomik modeline gecisiyle yabanci yatirimcilar i¢in yatirim yapilmaya
daha uygun hale gelmesinin 6nemli etkisi olmustur. Bu donemde yapilan birlesmelerden 6ne ¢ikanlar
ise soyledir;

. 1983 yilinda istanbul Bankasi, Hisarbank ve Odibank, 1984 yilinda ise Istanbul
Emniyet Sandig1 Ziraat Bankasi ile birlesmistir.

o 1988 yilinda Anadolu Bankasi ile Emlak Kredi Bankas: Tiirkiye Emlak Bankasi adi
altinda birlegmislerdir.

o 1989 yilinda Turizm Bankas1 Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile 1992 yilinda Tiirkiye
Ogretmenler Bankas1 Tiirkiye Halk Bankast ile yine ayni y1l Denizcilik Bankasi Tiirkiye Emlak Bankasi
ile birlestirilmistir (Stimer, 1980: 22-26).

4.Donem (1994-2002) Yatay ve Dikey Birlesmeler Donemi: Bu donem, Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunun yiiriirliige girmesinden, 6zellestirmenin yogun olarak yapildig1 2003 y1l1 6ncesi olan
2002 yili sonuna kadar olan donemi igermektedir. Bu donemde yapilan birlesmelerde temel amag
monopolcii ve oligopolcii giice sahip olmaktir. Bu doneme iliskin veriler asagidaki tablolarda ayrintili
olarak verilmistir.

5.Donem (2003-Giiniimiize) Uluslararasi1 Birlesmeler Donemi: 2003 yilinda 6nemli bir ivime
kazanan ekonomide serbestlesme politikalar1 kapsaminda 6zellestirme islemlerinin yogunluk kazandig:
ve yabanci yatirimeilarin gergeklestirdigi islemlerin arttigi bir donemdir. Diinya birlesme dalgasi
literatiirli dogrultusunda 2003 yilinda baslayan 6. dalga ve giiniimiize kadar uzanan 7. dalgada 6ne ¢ikan
gelismekte olan pazarlar ve yiikselen ekonomilerin yer aldig: {ilkelerdeki birlesmelere paralel olarak,
Tiurkiye’de de goriilen birlesmeler agirlikli olarak yerli sirketler arasinda olmakla birlikte
Ozellestirmelerinde etkisiyle uluslararasi birlesmelerin de 6nemli bir pay aldig1 goriilmektedir.

4.1. Tiirkiye’deki Sirket Birlesmelerin Yapisi ve Ozellikleri

Daha 6nce de belirtildigi iizere, Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinin yapisini belirlemek amaciyla
Rekabet Kurumunun 1997-2017 yillarina ait faaliyet raporlari ile Ernst & Young Danigmanlik
Firmasi’nin birlesme-satin alma islemleri raporlarindan elde edilen verilerin analizleri yapilmistir.

Bubaglamda, Rekabet Kurumunun raporlarindan elde edilen Tablo 1°deki veriler dogrultusunda
21 yillik bir siirecte 112 birlesme (%3,24), 2.530 (%73,10) devralma, 523 (%15,11) ortak girisim ve 296
(%8,55) ozellestirme olmak tizere toplam 3.461 islem gerceklesmistir. S6z konusu islemlerin biiyiik
¢ogunlugunun devralma suretiyle yapildigi, en disiik islem yiizdesinin konsolidasyon (raporda birlesme
olarak gegmekle birlikte, calismada konsolidasyon olarak kullanilmistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere
konsolidasyon yerine genel olarak bir iist kavram olan birlesme kullanilmaktadir.) oldugu ve islem sayisi
acisindan toplam 303 iglemle 2012 yilinda en yiiksek seviyeye ulasildigi gorilmektedir.

Yapilan degerlendirmeler 15181nda; yillar itibariyle sirket birlegsmelerinin genel olarak dalgali ve
azalan bir egilim izledigi ve 2002 yilinda 14 iglemle pik seviyesine ulastigi tespit edilmistir. Devralma
islemlerinin ise 2008 yilinda 208 islemle pik seviyesine ulastigi, 1999-2008 yillar1 arasinda artan bir
egilime sahipken 2009 yilindan sonra dalgali bir egilim gosterdigi, 6zellikle kiiresel ekonomik krizin
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etkisiyle 2009 yilinda %50’ye yakin bir disiisiin oldugu, takip eden 2010 yilinda tekrar bir toparlanma
yasanarak eski seviyesine ulastigi anlasilmaktadir.

Ortak Girigim islemlerinin seyri incelendiginde ise; genel olarak dalgali bir egilim gosterdigi,
2012 yilinda 91 islemle pik seviyesine ulastigi, 2010 yilinda ciddi bir diisiis goriiliirken 2011-2014 yillart
arasinda dengeli bir durum gosterdigi ve 2015 yilinda tekrar diisiise gectigi goriilmektedir.

Ozellestirme islemlerinin egilimi incelendiginde de; genel olarak dalgali bir seyir izledigi, 2009 yilinda
devralma ve ortak girisimde de oldugu gibi ciddi bir diisiis egilimi yasandiktan sonra 2010 yilinda 66
islemle en yiiksek seviyesine ulastig1 ve 2003 yilindan itibaren 6zellestirme islemlerinde genel olarak
artis egilimi yasandigi tespit edilmistir.

Tablo 1. 1997-2017 Yillar1 Arast Rekabet Kurumunca Sonuglandirilan Birlesme Dosya Sayilari

Sira Yil Konsolidasyon Devralma Ortak Ozellestirme Toplam
No Islem Sayis1 Islem Sayis1 Girisim Kapsaminda Islem
Islem Devirler Sayisi
Sayisi
1 1997 - 7 - 1 8
2 1998 6 46 7 1 60
3 1999 11 56 6 2 75
4 2000 13 71 11 6 101
5 2001 6 73 7 - 86
6 2002 14 83 6 - 103
7 2003 7 76 9 14 106
8 2004 7 88 8 19 122
9 2005 5 122 8 35 170
10 2006 4 138 23 21 186
11 2007 6 193 22 11 232
12 2008 3 208 20 24 255
13 2009 4 128 12 2 146
14 2010 3 202 5 66 276
15 2011 3 168 68 14 253
16 2012 1 190 91 21 303
17 2013 1 125 68 19 213
18 2014 4 130 63 18 215
19 2015 1 124 25 8 158
20 2016 7 161 32 9 209
21 2017 6 141 32 5 184
Genel Toplam 112 2530 523 296 3.461

Kaynak: Rekabet Kurumu’nun Yillik Faaliyet Raporlarindan elde edilen verilerle olugturulmustur.
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Sekil 1. 1997-2017 Yillarinda Rekabet Kurumunca Sonuclandirilan Sirket Birlesmeleri Dosya Sayilari

Yapilan analizler 15181nda, birlesme
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oldugu goriilmektedir. Bu cergevede ele alindiginda, yillar itibariyla birlesme islemlerinde meydana
gelen degisimlerin kiiresel ekonomideki gelismeler ile paralel bir egilim izledigi ortaya ¢ikmaktadir.

Kiiresel olcekli sirketlerin yerel firmalar1 devralmasi seklinde gerceklesen ekonomik entegrasyon

siirecinin devam ettigi goz oniine alindiginda gerceklesen igslemlerin biiyiik cogunlugunun ise devralma
islemlerinden olmasi 6ngoriilen bir durumdur (Rekabet Kurumu, 2015: 30).

Birlesmelerin faaliyet koluna gore dagilimina iliskin Tablo 2°de yer alan veriler incelendiginde; tespiti
yapilan 1618 igslemin 877’sinin (%54,20) yatay, 605’inin (%37,39) dikey ve 136’sinin (%8,41) karma
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, birlesmelerin genel olarak yatay ve dikey sekilde yapildigi karma
anlagmalarin daha az tercih edildigi sdylenebilir. Ayrica, 121 islemle yatay birlesmenin 2012 yilinda en

yiiksek seviyesine ulastigi, dikey islemlerin 75 islemle 2011 yilinda ve karma birlesmelerin 67 islemle

2010 yilinda en yiiksek seviyesine ulastig1 tespit edilmistir.

Tablo 2. 1999-2017 Yillar itibariyle Yatay, Dikey ve Karma Birlesmeler

Yil Yatay Dikey Karma (Yatay/Dikey) Toplam
1999 3 2 - 5
2000 16 11 1 28
2001 18 8 - 26
2002 28 5 1 34
2003 26 9 1 36
2004 42 22 1 65
2005 47 15 1 63
2006 45 28 5 78
2007 79 48 21 148
2008 51 39 4 94
2009 56 35 17 108
2010 11 59 67 137
2011 108 75 5 188
2012 121 67 6 194
2013 67 63 4 134
2014 65 48 2 115
2015 32 28 - 60
2016 26 28 - 54
2017 36 15 - 51

Toplam 877 605 136 1.618

Kaynak: Rekabet Kurumu’nun Yillik Faaliyet Raporlarindan elde edilen verilerle olusturulmustur.
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Birlesme islemlerinin sektorel dagilimi (Tablo 3) incelendiginde, 446 (%13,21) islemle gida, tarim,
ormancilik, balik¢ilik, hayvancilik, 426 (%12,62) islemle kimya, petrol-petrokimya ve 331 (%6,32)
islemle enerji sektorlerinin ilk ii¢ sirada yer aldig1 ve bu ii¢ sektoriin toplam islemlerin yaklasik %36’ sin1
olusturdugu sonucu elde edilmistir. En yiiksek islemin ise 2010 yilinda 71 islemle enerji sektoriinde
gerceklestigi anlasilmaktadir.
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Tablo 3. 1997-2017 Yillar1 Arasi Rekabet Kurumunca Sonuglandirilan Birlesme Dosya Sayilarinin Sektorlere Gore Dagilhim

1997-

Sektor 1999 2000 20012 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TOP.
Gida, Tarim, Ormancilik,

Balik¢ilik, Hayvancilik 22 15 17 12 11 14 15 13 30 27 30 27 24 29 30 1 17 26 446
Kimya driinler, petrol ve

petrokimya 19 20 17 26 30 24 28 23 25 15 27 37 28 17 29 15 27 19 426
Enerji 13 21 2 3 10 5 10 21 15 10 71 13 32 23 24 15 21 22 331
Ulastirma, Tasit ve

Hizmetleri 1 1 3 0 5 17 8 14 11 9 8 14 34 22 25 19 22 14 326
Makine ve teghizat 8 3 2 8 8 5 4 10 13 9 8 24 19 16 13 43 14 13 220
Finansal ~ Hizmetler ve

sigorta 14 3 13 3 6 10 18 19 17 6 17 14 15 10 9 3 12 8 197
Ilag, Saghk ve Tibbi

Malzeme 4 1 2 1 0 2 6 16 9 9 13 21 19 16 11 9 16 13 168
Ingaat 14 4 5 6 2 12 8 18 17 7 6 9 18 10 14 0 6 5 161
Medya ve reklam 11 3 1 2 6 10 12 9 11 1 10 9 8 10 7 4 6 3 123
Diger 0 2 2 3 9 7 10 9 11 4 10 4 14 10 12 2 1 4 114

22001 yili verisi Rekabet Kurumca yayinlanmamugtir. Bu kapsamda, Bilgi Edinme Kanunu kapsaminda Kuruma bagvurulmus, 27.03.2017 tarih ve 21267916-622-3823 sayili yaziyla verinin

verilemeyecegi bildirilmistir.
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Tablo 3. 1997-2017 (Devam) Yillar1 Arasi Rekabet Kurumunca Sonuclandirilan Birlesme Dosya Sayilarinin Sektorlere Gore Dagilimi

1997-

Sektor 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 TOP.

Bilgi ve iletisim

teknolojileri 1 2 4 7 0 4 8 2 7 3 7 5 11 14 7 8 18| 13 121

Demir-Celik  ve

diger Metaller 2 3 3 2 5 7 6 9 7 2 7 4 8 6 12 7 6 4 112

Elektrik-

Elektronik tirtinler 0 2 6 4 5 5 4 8 9 5 7 5 27 8 3 2 9 2 111

Tekstil ve hazir

giyim 7 3 1 1 7 10 4 6 9 4 6 4 13 7 1 0 4 7 94

Egitim, Spor,

Eglence 0 0 1 1 1 6 9 7 8 8 3 12 5 5 4 2 4 0 76

Biiro Makinalari 3 7 5 4 1 5 6 6 5 3 9 14 2 0 1 1 0 0 72

Kagit ve kagit

trtinleri 2 1 2 9 2 3 2 5 4 2 3 6 9 2 2 1 7 2 64

Turizm ve

konaklama 4 0 1 1 0 7 4 2 2 1 5 4 9 7 3 0 5 6 61

Madencilik 2 0 0 3 6 1 5 7 6 0 2 4 4 0 4 0 1 0 45
33

Ev aletleri 3 0 1 1 3 4 2 5 0 2 2 1 3 2 1 0

Plastik Uriinler 0 1 2 1 0 2 3 3 3 2 0 0 0 0 0 0 19

Lojistik ve

depolama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 11 12
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Tablo 3. (Devam) 1997-2017 Yillar1 Arasi Rekabet Kurumunca Sonuc¢landirilan Birlesme Dosya Sayilarimin Sektorlere Gore Dagilin

1997-
Sektor 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TOP.
Tiitlin  ve alkollii
icecek 1 0 0 1 0 1 1 2 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 11
Gayrimenkul 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 5 10
Pismis Kil ve
Seramik 3 0 0 0 0 0 2 2 0 0 1 0 0 0 0 0 8
Cam ve Cam
Uriinleri 2 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 7
Mesleki, teknik ve
bilimsel faal. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 4
Cevre ve Atk
Yonetimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2
Beyaz esya ve
mobilya 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
TOPLAM 143 101 86 103 106 122 170 186 232 255 146 276 253 303 213 215 158 209 184 3.461

Kaynak: Rekabet Kurumu’nun Yillik Faaliyet Raporlarindan elde edilen verilerle olugturulmustur.
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Rekabet Kurumu raporlarindan elde edilen veriler analiz edildikten sonra Ernst & Young
Firmasi tarafindan yayinlanan birlesme raporlart analiz edilmistir. Rekabet Kurumu’nun faaliyet
raporlarindaki verilerle Ernst &Young tarafindan hazirlanan ve islem degerleri igeren raporlar tam
olarak ortiismemektedir. Bu durumun, Rekabet Kurumunun mevzuati kapsaminda sorumlulugu disinda
kalan (esik degerlerin altinda kalmas1 durumu gibi) iglemleri takip etmemesinden kaynaklandigi tahmin
edilmektedir.

Asagida yer alan Tablo 4’de Ernst & Young tarafindan 2002-2017 yillarinda yaymlanan
birlesme verileri verilmistir. Bu kapsamda, son yillarda Tiirkiye’de birlesme islemlerinde artig egilimi
oldugu, 6zellikle de 2005 yilinda gerceklestirilen 6zellestirmelerin de etkisiyle islem sayis1 ve degerinde
biiyiik artig meydana geldigi gozlenmektedir. 2002-2017 yillarini kapsayan 16 yillik siirecte 3.349 islem
gerceklesmis ve s6z konusu islemlerin %53 niin (1.777 islem) islem degeri kamuya agiklanmis ve
toplam islem degeri 214,15 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir.

Islemlerin sayisal olarak cogunlugunu olusturan %59’u (1981 islem) yerli yatirimcilar
tarafindan yapilmistir. Bununla birlikte, yapilan islemlerin degeri géz oniine alindiginda 114,9 milyar
ABD Dolari ile %54’ yabanci yatirimeilar tarafindan gergeklestirilmistir. Sektorel agidan birlesmeler
incelendiginde; 43,6 milyar ABD Dolari ile enerji sektdrii birinci siradayken, 20,3 milyar ABD Dolar
ile finansal hizmetler ikinci sirada ve 18,4 milyar ABD Dolart ile ulastirma {igiincii sirada yer almustir.
En yiiksek islem degerinin ise 16,7 milyar ABD Dolar1 ile 2010 yilinda enerji sektoriinde oldugu
goriilmektedir (Tablo 5).

2010-2017 yillart arasinda gerceklestiren islemlerin kaynagina gore dagilimina bakildiginda; 2287
islemin %931 6zel sektor kaynakli iken 151 islemle %7’si kamu kaynaklidir (Tablo 6). Gergeklesen
toplam 115,23 milyar ABD Dolarlik islemin 61 milyar ABD Dolar1 (%53’11) 6zel sektor kaynakli, 54,23
milyar ABD Dolarla %47’si ise kamu sektorii kaynaklidir (Sekil 2). Yapilan kamu kaynakli islemlerin
degersel biiyiikliigiiniin ¢cogunlugunu 33,31 milyar ABD Dolar1 (%61°1) ile 6zellestirme islemleri
olusturmaktadir ki bu sonugta 2003 yilindan itibaren goreve gelen hiikiimetin yiiriittiigii 6zellestirme
politikalarinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 4. 2002-2017 Yillar itibariyle Sirket Birlesmeleri

Birlesme Kamuya . . En Yiiksek
ve Satmn Degeri ) Aciklanan -Yerll Yerli Islem Y-abanc1 ‘ Yabanci En Yiiksek Sektiir . En Yiiksek
Yillar Alma Aciklanan Islem.Degeri Islem Degeri Islem Islem.Degeri islemin Oldugu Islem En Yﬁlfsek Degerli Islemil.l Degeri
Sayist Birlesme ve (Milyar Sayist (Milyar Sayist (Milyar Sektr Degeri Islem (Milyon
(Adet) Satin Alma ABD$) (Adet) ABDS$) (Adet) ABDS$) (Milyar ABD$)
Sayisi (Adet) ABDS)
0.2 Bankacilik Kog¢ Holding'in Opet'in
2002 54 34 0,6 35 0,4 19,00 ' Sektori 0,1 %50 hisse satin almasi 125,0
Aycel Aria,
0,6 Gida ve igecek Aycel Aria, degeri degeri
2003 79 54 14 59 0,8 20,00 sektorii, 0,5 agiklanmadi agiklanmadi
Akfen-Dogus-Tiivsiid
Ortak Grigim arag
muayene istatsyonu
2004 91 67 2,5 73 2,2 18,00 0,3 Enerji sektorii - Ozellestirmesi 613,5
Saudi Oger'in Tiirk
Telekom'un %55
2005 164 93 30,4 103 13,1 61,00 17,2 Tletisim sektorii 11,1 hissesini satin almasi 6550,0
NBG'in Finansbanki
Finans sektorii, %46 hisse oraninda
2006 154 96 18,3 71 1,7 83,00 16,6 26 iglem 114 satin almasi 4000,0
Sabiha Gokgen ve
Finans Sektori, Antalya Havaalan
2007 182 135 255 90 8,6 92,00 16,9 13 islem 6,3 Isletmeciligi hakki devri 6300,0
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Tablo 4. (Devam) 2002-2017 Yillar itibariyle Sirket Birlesmeleri

Kamuya ] ] En Yiiksek En Yiiksek
Birlesme ve Degeri Aciklanan L Yerli Islem Yabanci | Yabanci Islem . Sektor . K
. . . | Yerli Islem . . .. En Yiiksek . Islemin
Yillar Satin Alma A'gzlklanan lslem.Degerl Sayisi De_gerl Islem De_gerl islemin Oldugu lslf: m. En Yiiksek Degerli islem Degeri
Sayisi Birlesme ve (Milyar (Adet) (Milyar Sayisi (Milyar Sektir Degeri (Milyon
(Adet) Satin Alma ABDS$) ABDS$) (Adet) ABDS$) (Milyar ABDS)
Sayisi (Adet) ABDS)
2008 172 172 16,3 71 43 101,00 12,0 Enerji Sektorii 57 | Baskent Dogalgaz 1600,0
Ozellestirmesi
2009 166 116 3,9 62 2.4 54,00 15 Enerji Sektorii 14 | TurksekerC 1800,0
Ozellestirilmesi
Ispanyol BBVA nin
Garanti Bankasi'nin
2010 241 134 26,4 148 16,5 93,00 9,9 Enerji sektorii 16,7 %24,89 hissesini almasi 5838,0
Yiyecek-icecek Diageo'nun Mey Icki'yi
2011 264 115 115 145 51 119,00 6,4 sektoril 3,2 satin almast 2100,0
Kog¢ Holding-UEM Group
Berhad-Gozde Girisim’ in
Kopriiler ve otoyollar
2012 315 131 23,2 184 115 131,00 11,7 Enerji sektorii 7,0 Ozellestirmesi 5720,0
EnerjiSa'nin Toroslar
2013 336 135 13,7 222 10,4 114,00 3,3 Enerji sektorii 6,0 EDAS" satin almasi 1725,0
Enerji sektorii Net Sans-Hitay Ortak
Girisim Grubu'nun Milli
2014 318 130 17,7 199 13,1 119,00 4,6 4,9 Piyangoyu almast 2755,0
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Tablo 4. (Devam) 2002-2017 Yillar itibariyle Sirket Birlesmeleri

Birlesme Kamuya En Yitksek En Yiiksek
i Degeri Aciklanan Yerli Yerli islem | Yabanci Yabanci . Sektor . .
ve Satin Aciklanan | islem Degeri islem Degeri islem | islem Degeri En Yiiksek islem Istemin
Yillar Alma ¢ ylem €8 } .g 3 siem DEEErl | lemin Oldugu $€M | En Yiiksek Degerli islem |  Degeri
Savisi Birlesme ve (Milyar Sayist (Milyar Sayisi (Milyar Sektir Degeri (Milyar
( Aget) Satin Alma ABDS) (Adet) ABDS) (Adet) ABDS) (Milyar ABDS)
Sayisi (Adet) ABDS)
Enerji sektorii Qatar National Bank'nin
2015 319 140 10,7 196 41 123,00 6,6 41 Finansbank'1 satin almasi 2940,0
CJ CGV sirketinin Mars
Entertainment Grup’u
2016 243 101 4,6 150 2,1 93,00 2,5 Enerji sektorii 16 satin almasi. 689,2
Vitol Investment’in OMV
2017 251 124 7,4 173 2,8 78 4,6 Enerji sektorii 2,88 Petrol Ofisini satin almasi 1,441
Toplam 3.349 1.777 214,10 1.981 99,10 1.318 114,90 - 82,88 - -

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan elde edilen verilerle olusturulmustur.
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Tablo 5. 2010-2017 Yillar1 Arasinda Sektorel Bazda islem Degerine Gore Birlesme islemleri (Milyar ABD Dolarr)

Giil Binboga

Sektorler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Toplam
Enerji 16,7 0,4 7,0 6,0 4,9 4,1 1,6 29 43,6
Finansal Hizmetler 6,4 0,7 4,4 1,7 2,8 3,0 0,5 09 20,3
Ulastirma - 2,4 6,9 2,6 39 1,0 0,3 1,3 18,4
Yiyecek ve Igecek 0,3 3,2 2,0 0,3 0,5 - 0,4 0,4 7,0
Diger 0,9 1,2 0,9 0,5 0,8 0,8 0,4 0,5 6,0
Imalat 0,2 0,9 0,5 0,8 0,4 - 0,3 - 3,0
Gayrimenkul 0,4 - 0,5 0,3 0,5 0,5 0,3 0,7 3,2
Perakende - 0,6 - 1,0 1,0 0,2 - 0,2 2,9
Hizmetler - - - - 2,8 - - - 2,8
Saglik - 1,7 0,8 - - - - - 2,6
Turizm 0,9 - - - - 0,1 - - 1,0
Medya - 0,5 - 0,6 - - - - 1,0
Bilisim - - - - - 0,7 - 0,3 1,0
Eglence 0,2 - - - - - 0,7 - 0,9
Madencilik - - 0,3 - - - - 0,2 0,5
Tagimacilik 0,4 - - - - - - - 0,4
Telekomiinikasyon - - - - - 0,3 - - 0,3
Kimya - - - - - - 0,1 - 0,1
Toplam 26,4 11,5 23,2 13,7 17,7 10,7 4,6 7.4 115,2

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan elde edilen verilerle olusturulmustur.

233




Stratejik Bir Yonetim Araci Olarak Sirket Birlesmeleri ve Tiirkiye’deki Birlegsmelerin Analizi

Tablo 6. 2010-2017 Yillar1 Kaynagna Gore Sirket Birlesme islemleri

Ozel Sektor
Kamu Sektorii Kaynakh Kaynakh
Isletme Hakki
Ozellestirme Devri TMSF Toplam
islem islem

Degeri Degeri Degeri Toplam Degeri Degeri

(Milyar (Milyar (Milyar islem | (Milyar | islem | (Milyar
Yillar Adet | ABD$) | Adet | ABDS$) Adet ABDS$) Adedi ABD$) | Adedi | ABDS$)
2010 15 13,8 23 11 14 0,6 52 15,5 189 10,9
2011 5 1,8 2 0,1 5 13 12 3,2 252 8,3
2012 7 6,2 12 6 4 0,3 23 12,5 292 10,7
2013 9 59 2 2 5 0,5 16 8,4 320 53
2014 9 47 5 5,9 3 0,4 17 11 301 6,7
2015 1 0,7 6 1,1 2 0,1 9 1,9 310 8,8
2016 1 0,2 5 0,9 3 0,02 9 1,1 234 3,5
2017 2 0,01 10 0,6 1| Agiklanmadi 13 0,6 238 6,8
Toplam 49 33,31 65 17,7 37 32 151 54,23 2136 61,0

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan elde edilen verilerle olugturulmustur.

Sekil 2. 2010-2017 Yillar1 Kaynagina Gore Birlesme Islem Degerlerinin Yiizdesel Dagihim

Ozel Kamu
sektorii
kaynakl;

sektor
kaynakl;

53% 47%

Islemlerin iilkeler bazinda dagiliminda ise; 65,5 milyar ABD Dolar1 ile Tiirkiye birinci sirada
iken 9,2 milyar ABD Dolari ile Ispanya ikinci sirada ve 5,2 milyar ABD Dolari ile Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ticiincii sirada yer almigtir (Tablo 7). En diisiik islem 142 milyon ABD Dolari
ile Liksemburg menseilidir. Yapilan islemlerde 4,7 milyar ABD Dolar ile besinci sirada yer alan
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Giil Binboga

Malezya’nin 6zellikle 2011 yilindan itibaren Tiirkiye’ye olan yatirimlarinin artti1 goriilmektedir. islem
hacmi agisindan yedinci sirada yer alan Katar’in ise 2013 yilindan itibaren Tirkiye’deki sirketlerle
isbirligine girdigi goriilmektedir.

Tablo 7. 2010-2017 Yillar1 Ulkeler Bazinda Birlesme islemleri (Milyar ABD$)

Ulkeler 2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| Toplam
Tiirkiye 16,5 5,1 11,4 10,4 13,1 4,1 2,1 2,8 65,5
Ispanya 58 - - 2,5 - 0,0 0,9 9,2
Ingiltere - 2,4 2,2 - 0,2 0,2 0,2 - 5,2
ABD 0,3 0,7 1,4 - 0,4 1,4 0,8 0,2 52
Malezya - 1,3 2,3 0,6 0,3 0,2 - - 4,7
Rusya - 0,5 3,9 - - - - - 4.4
Katar - - - 04 - 29 0,3 0,2 39
Almanya 0,2 - - 1,0 - 0,6 0,1 1,8
Hollanda 0,4 - - - 1,4 1,8
Japonya 0,3 0,3 0,1 0,5 0,1 0,2 0,2 - 1,7
Cin ve Hong -

Kong - 0,1 - - 0,4 0,9 0,1 1,6
Avusturya 14 - 0,1 - - - - 15
Fransa - - 1,0 - 0,2 - 0,2 1,4
Giiney Kore 0,2 - - - - 0,7 0,2 11
Avustralya - - - - - - 0,9 0,9
Singapur - - - 0,2 0,3 0,0 - - 0,5
Cek - - - - - - -

Cumhuriyeti 0,4 0,4
Kuveyt - - 0,4 - - - - - 0,4
Italya - 0,3 - - - - - 0,3
Belgika - 0,2 - - - - - 0,2
Giiney Afrika - - 0,2 - - - - 0,2
Azerbaycan - - 0,2 - - - - 0,2
Brezilya - - - - - - 0,2 0,2
Liiksemburg - - - 0,1 - - - - 0,1
Diger 0,8 0,6 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 2,8
Toplam 26,4 11,5 23,2 13,7 17,7 10,7 4,6 7,4 115,2

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan elde edilen verilerle olugturulmustur.

Sonuc¢

Kiiresellesme olgusuyla gittikce daha entegre bir hale gelen ekonomilerde sirketlerin rekabet
avantaji elde ederek hayatta kalabilmeleri daha gii¢c hale gelmektedir. Bu giicliigiin asilmasinda ig
biiylimeye oranla daha hizli, daha az riskli ve maliyetli olan sirket birlesmeleri stratejik bir yonetim araci
olarak goriilmektedir.
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Stratejik Bir Yonetim Aract Olarak Sirket Birlesmeleri ve Tiirkiye’deki Birlesmelerin
Analizi

Bu baglamda, Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinin yapisini belirlemek amaciyla yapilan bu
caligmada Rekabet Kurumu ve Ernst & Young firmasi tarafindan yayinlanan raporlarda yer alan veriler
analiz edilmistir. Ayrica, Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri yasanan ekonomik, siyasi gelismeler ve yasal
diizenlemeler baglaminda dort doneme ayrilarak incelenebilecegi bu ¢alismayla ortaya konulmustur.
S6z konusu bu donemler; Cumhuriyet Oncesi, Banka Birlesmeleri, Finansal Amacl Birlesmeler ve
Yatay- Dikey Birlesmeler Donemidir.

Yapilan analizler kapsaminda; 1997-2017 yillar1 arasinda toplam 3.461 islemin
gergeklestirildigi tespit edilmistir. Bu islemlerin ise biiyik bir ¢ogunlugu devralma (%73,10)
seklindedir. Birlesme islemlerinde sayisal agidan gida sektorii lider iken islem degeri agisindan 43,6 milyar ABD
Dolar1 enerji sektorii ilk sirada yer aldigi sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte, iilkeler bazinda en yiiksek islem degeri
Tiirkiye tarafindan gergeklestirirken bunu sirasiyla Ispanya, Ingiltere, ABD, Malezya ve Rusya takip etmektedir.
Avrupa Ulkeleri ve ABD disinda Malezya, Cin, Katar gibi iilkelerin 2011 yilindan itibaren Tiirkiye’de

islemler yapmaya basladig1 goriilmektedir. Kaynagma gére islemlerde deger agisindan %53 ’liik payla 6zel sektor
onde gelmektedir. 54,23 Milyar ABD Dolar1 olan kamu kaynakli islemlerin 33,31 milyar ABD Dolar1 (%61°1)
6zellestirme uygulamalarindan saglanmustir.

Yapilan analizler ve degerlendirmeler kapsaminda; sanayilesme devrimini ger¢eklestirmede geg
kalan Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinin diinyada goriilen birlesme trendlerinin gerisinde kaldig: ve ilk
donemlerde finansal amagli gergeklestirilen iglemlerin sonraki donemlerde agirlikli olarak pazarda giic
olusturmaya dayal1 yatay ve dikey birlesmeler seklinde oldugu ve 2003 yilinda hiz kazanan 6zellestirme
uygulamalar1 baglaminda uluslararast devralmalarin 6ne ¢iktig1 tespit edilmistir. Ayrica, yabanci
kaynakl1 iglemlerin biiyiik ¢ogunlugunun kiiresel 6l¢ekli sirketlerin yerel firmalar1 devralmasi seklinde
gerceklestigi goriilmektedir.
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