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THE ANALYSIS OF MERGER, ACQUISITIONS AND STRATEGIC
ALLIANCE IN TURKEY BETWEEN 2013 AND 2017

ABSTRACT

The main concept of businesss trategies is to understand the competition and determine the policies that
able to cope with it. Mergers, acquisitions and strategic alliances are some of the non — new growth
strategies for the business world. It has been utilized for many years by organizations to fulfill a variety of
plans and purposes (entering a new market, increasing market share, diversifing for decrease risk,
completing the missing side of the company through partnerships). The widespread of the “think globally,
act locally” philosophy is becoming more attractive to the organizations that have an attention to mergers,
acquisitions and stratagic partnerships. The main purpose of the article is to evaluate the increasing rate of
mergers and acquisitions of the impact on Turkey due to the influence of globalization and advancement in
information technology especially after the 1980s. In this study, the statistical data published by
management consulting firm in Turkey are utilized. According to the results of this research, the decision
investment of the domestic and foreign entreprenuers is severely affected the cyclical fluctuations in the
world and Turkey between 2013 and 2017.
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GIRIS

Kurulusundan itibaren daha ¢ok kendi i¢ pazarinda faaliyette bulunan isletmeler,
zaman igerisinde biiylimek ve varligimi siirdiirebilmek i¢in ticari girisimlere ihtiyag
duyarak farkli is alanlarina veya pazarlara yonelmektedirler. Kiiresellesme etkisi, yiiksek
rekabet, sirket sayilarindaki artis, hizli bir sekilde yasanan teknolojik gelismeler, is
siireclerinde yasanan belirsizlik ve karmasiklik gibi faktorler firmalar bagka tilkelerde 1s
yapmaya, yeni sektorlere girmeye veya farkli pazar alternatiflerini degerlendirmeye sevk
etmektedir. Isletmeler ticari varliklarmi = siirdiirmek icin pazar seceneklerini

degerlendirirken farkli is stratejilerine (birlesme, satin alma veya stratejik is ortakligi)
yonelmektedirler (Kogel, 2013: 419).

Pazara giris yontemleri icerisinde birlesme, satin alma ve stratejik ortaklik kurma
stratejileri diger is stratejilerine gore daha fazla sayida ve yiiksek is hacimlerinde
gerceklesmektedir. Bu is stratejileri firmalara ¢ok farkl kiiltiirlerde is yapabilme, liretim
maliyetlerini diisiirerek rekabet avantaj1 elde edebilme, yeni pazarlara girme, yasal ticari
engelleri kaldirma gibi firsatlar sunmaktadir. Risklerin yayilmasi, maliyetlerin
diisiirilmesi, yeni iriinlerin ve hizmet aglarinin gelistirilmesi ve firmalar arasinda
uzmanlik bilgilerinin paylasilmas1 saglanan avantajlardan bazilaridir (Johnson,
Whittington ve Scholes, 2011: 348).

Calismada Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda, yerli ve yabanci igletmelerin
hangi tiir biiyiime stratejilerini kullandigini, yapilan islem miktarlari, hangi sektorlerin
daha ¢ok tercih edildigi ve hangi iilkelerin daha ¢ok yatirim yaptigin1 gibi faktorlerin
belirlenmesi amaglanmigtir. Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda, stratejik birlesme
ve devralma ile is ortakliklarina bagli olarak gergeklesen islem sayisi, islem hacmi,
birlesmelerin sektorel dagilimlar1 ve bu kararlar1 etkileyen faktorler elde edilen veriler
cergevesinde analiz edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde Ernst & Young tarafindan
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yayinlanan 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yili birlesme ve satin alma raporlar ile
Deloitte Annual Turkish M&A Review raporlar1 temel alinmigtir.

1. Literatiir Taramasi
1.1. isletme Birlesmelerinin Tanimlar: ve Tiirleri

Isletmeler arasindaki birlesmeler (mergers) birbirinden tamamen bagimsiz, iki ya
da daha fazla sayida yerel veya kiiresel firmanin, gercek kisiliklerini ve marka isimlerini
sona erdirerek, sahip olduklar1 tiim yetenek, bilgi, tecriibe ve finans kaynaklari ile yeni
bir isletme altinda birleserek uluslararasi pazarlarda faaliyette bulunmalaridir (Peng,
2012: 367). Isletmeler arasi satin almalar (acquisitions), bir sirketin baska bir sirkete ait
olan varliklarin veya hisselerinin biiyiikk bir kismin1 veya tamamini satin alinmasidir
(Rugman ve Collinson, 2006: 86). Ortak girisim (joint ventures), iki veya daha fazla
sirketin belirli bir isi bitirmek i¢in varlik ve yeteneklerini birlestirmeleridir (Hill ve Jones,
2013: 289). Stratejik 15 ortaklig1 (strategic alliances) ise iki veya daha fazla firmanin yeni
is firsatlar1 yaratabilmek ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmek igin, bagimsiz
sirket statiilerini koruyarak, sahip olduklar1 beceri, varlik ve is yeteneklerini birlestirerek
belli bir amac1 veya hedefi gerceklestirmeleridir (Ulgen ve Mirze, 2013: 362).

Birlesme ve satin almalar ile ortak girisimler ve stratejik ortakliklar arasindaki
temel fark miilkiyet ve pay sahipligidir. Birlesme ve satin almalarda isletmelerin tiim
varliklar el degistirir. Ortak girisim ve stratejik i ortaklig1 tanimsal olarak da birbirine
benzese de temel nokta da ciddi bir farkliliklar1 vardir. Ortak girisimler isletmelerde pay
sahipligi ve miilkiyet kavramlarini i¢ine almaktadir. Stratejik is ortaklig1 ise daha ¢ok,
bliylik projelerin veya maliyetlerden dolayr tek bir firmanin {istlenemeyecegi
biiyiikliikteki islerin yerine getirilmesi, yabanci bir pazara yerel firma markas1 altinda
girilmesi, global bir sirketin isim haklarinin satin alinmasi ile gerceklestirilen ve gecici
bir siireyi kapsayan is anlagmalaridir. Birlesme ve satin almalar sektor icerisinde ileriye
ve geriye doniik olan tek bir is stratejisi olarak degerlendirilirken, ortak girisimler ve
stratejik ortakliklar ise farkli sekillerde gerceklestirilebilmektedir. Pazara giris icin
onemli bir yol olan stratejik ortakliklarin tiirleri su sekildedir: Lisans anlasmalari,
franchising, sozlesmeli iiretim, yoOnetim sdzlesmesi, montaj operasyonlari, ortak
girigsimler, konsorsiyumlar, anahtar teslim projeler ve yap — islet — devret modelidir (Can,
2015; 103).

1.2. isletme Birlesmelerinin Temel Amaclar:

Isletmeler pazara giriste satin alma, birlesme, stratejik ortaklik ve ortak girisimler
gibi farkli stratejileri benimsiyor olsalar bile temel amaglari, biiyiimek, sahip olduklar1
durumlarn1 korumak veya daha ciddi bir rakip olabilmek i¢in rekabet pozisyonunu
gelistirmektir. Sirketler biiyiikliiklerine ve faaliyette bulunduklar1 sektorlere gore
stratejiler belirleyip, pazar paymin nasil artirilacagi, rakiplerle nasil miicadele edilecegi
gibi politikalar belirlerler. Bu politikalarin temel belirleyicilerden bir tanesi firmanin
faaliyette bulundugu sektoriin biiytkligiidir. Clinki sektor biiyiikligii ile dogru orantili
olarak yerel ve uluslararasi firmalar pazara giris stratejilerinden kendi biiyiime planlarina
uygun olani secerler ve tercih edilen stratejiyi uygularlar. Belirlenen pazarda biiyiime
politikalar firmalarin kendilerini konumlandirma durumuna gore farklilik gosterir. Yerel
firmalar icin 6ncelik bolgesel ve ulusal genisleme olurken, kiiresel 6lgekli firmalar icin
uluslararasi alanda biiyiime dnceliklidir (Hymer, 1970; 445).
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Ozellikle 20. yiizyilin son ¢eyreginden itibaren kiiresellesme olgusunun
endstriler {izerindeki etkisinin sonucu olarak stratejik is ortakliklari, birlesme ve satin
alma sayilarinda ¢ok biiyiik bir artis yasanmistir (Lasserse, 2007:134). Isletmelerin
uluslararasi pazarlarda rekabet edebilmek i¢in sahip olmalar1 gereken bilgi, tecriibe ve
diger kaynaklara tek baglarina hakim olmalarinin hem zorlugu hem de yiiksek maliyeti
sayilardaki bu artisin 6nemli bir nedenidir. Stratejik is ortakligi, satin alma ve birlesme
stratejileri yerel firmalara yabanci olunan pazarda tiiketici egilimlerine, hammaddelere
veya dagitim ve tedarik kanallarina ulasma avantaji1 saglayarak firmalar1 bunlari elde etme
maliyetinden kurtarmaktadir (Shenkar ve Zeira, 1987: 30). Bir firmanin yabanci oldugu
bir pazara girip hem yerli hem de o iilkede faaliyet gosteren yabanci isletmelerle tek
basina rekabete girmek yerine, pazari taniyan ve bilen bir firma ile beraber hareket etmesi
basari1 sansin1 artiracagi gibi bir takim maliyetlerden de kurtaracaktir (Kogel, 2013: 419).

1.3. Isletme Birlesmelerine Kiiresellesmenin EtKisi

Sirketleri harekete geciren kiiresellesme faaliyetlerinin basinda kiiresel yonetim,
kiiresel strateji, faaliyetler ve tirtinler, kiiresel teknoloji ve Ar — Ge, kiiresel finansman ve
pazarlama gelmektedir (Pearce ve Robinson, 2015: 114). isletmelerin bu 6zelliklerin
tamamina sahip olmamalar1 veya sahip olmak icin uzun bir siirece ihtiya¢ duymalar1 ve
maliyetlerinin yiiksek olusu sirketleri is anlagsmalarina yonlendirmektedir. Kiiresel
boyutta faaliyet gosteren firmalarin sahip olduklar1 is avantajlar1 isletmeleri is
ortakliklarin1 gerceklestirirken daha ¢ok uluslararasi piyasalara yoneltmektedir. Bu
egilimin ortaya c¢ikmasinda ise {ist yonetimin baskisi, girisim i¢in firmalara yapilan
teklifler, yogun i¢ rekabet nedeniyle dis pazarlara yonelme, uluslararasi pazarlara kar
merkezli yaklagsma gibi nedenlerin etkili oldugu goriilmektedir (Can, 2015: 95). Etkili
bir is stratejisi olan bu yontemler, girisimcilere veya sirket yonetimlerine sadece {iriin ve
hizmet aglarini gelistirme firsati vermemekte, ayn1 zamanda yiikselen uluslararasi rekabet
ortaminda siirdiiriilebilir bir basar1 elde etmeleri konusunda avantajlar saglamaktadir.

Sektor igerisindeki pazar standartlarint  veya rakiplerin sahip oldugu
istlinliiklerini fark edemeyen, pazardaki tehditlere ve kendi zayifliklarina karsi strateji
gelistiremeyen isletmelerin biliylimeleri ve pazar paylarini artirmalart miimkiin degildir
(Drucker, 2014: 73). Kiiresel temelli sektorlerin yeniden dizayn edilmesi ve kiiresel
rekabet ortamina, hem rekabet unsurlarinin hem de birlesmelerin uyumlu hale getirilmesi
icin en dnemli yontemlerden biri birlesme ve satin almalardir. Bireysel miilkiyet yerine,
ortaklik miilkiyeti kavraminin yeni bir yonetim modeli olmas1 gelecekte ¢ok daha fazla
sayida is ortakliginin kurulacagini géstermektedir.

Global sirketlerin ulasmis olduklar1 yillik satiglarina ve karlarina bakildiginda
diinya {izerinde ger¢eklesen ticaretin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin kiiresel sirketlerin elinde
oldugu gériilmektedir. Ornegin; 2016 yilinda diinya iizerindeki uluslararas1 sirketlerin
yillik cirosu 27,7 trilyon dolar iken, net kar ise 1,5 trilyona ulagsmistir (fortune. com).
Diinyada ilk 500 arasinda yer alan sirketler toplam 67 milyon insan1 istthdam etmektedir.
Yiiksek orandaki iglem hacmi ve elde edilen kar marji ¢ok daha fazla sayida firmanin
global pazar icerisinde kendisine yer aramasina neden olacaktir. Firmalar kiiresel pazar
icerisinde yer almaya veya bulunduklart mevcut durumu korumaya veya gelistirmeye
calisirken daha fazla miktarda biiyiime stratejilerine yonelmektedirler. Bu durumun
sonucu olarak hem gerceklesen islem sayisi hem de islem miktarlar1 artmaktadir.
Diinyada 2016 yilinda gerceklesmis olan en biiyiik bes birlesme ve satin almanin islem
hacimleri soyledir: AT&T ve Time Warner, 85,4 milyar $; Bayer ve Monsanto, 66 milyar
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$; British American Tabacco ve Reynolds American, 58 milyar $; Sunoco Logistics ve
Energy Transfer Partners, 52 milyar $ ve Qualcomm ve NXP SemiConductors, 47 milyar
$; (fortuneturkey.com).

Ozellikle kiiresel boyutta faaliyet gdsteren firmalar i¢in birlesme, satin alma, ortak
girisim ve is ortakliklarinin 6nemi giinden giine artmaktadir. Bu artisin en temel nedenleri
ise sunlardir (Ulgen & Mirze, 2013: 351 - 352):

» Stratejik ortak olarak segilen yerel sirketlerin sahip oldugu bazi bilgiler ve
tecriibeler (yerel rekabet diizeyi, dil, kiiltiir, is ve politik sistemler), firmalarin
uluslararasi pazarlara girdiklerinde karsilasabilecekleri riskleri azaltmakta,
Organizasyonlarin faaliyet alanlarinin tiimiinde gerekli yeteneklere sahip
olmamasi, bu eksikliklerin ortaklar araciligiyla saglanmasina imkan vermekte,
Ortaklik, birlesme veya satin almalar yatirim maliyetlerini azaltmakta, ayni
zamanda yeni {iriin veya hizmetleri gelistirme siirecindeki riskleri diistirmekte,
Stratejik is ortakliklart giderek artan ve karmasiklagan miisteri talep ve
beklentilerine hizli bir sekilde cevap verilebilmekte,

Is yapma yontemlerini ve sirketlerin ydnetimsel siireclerini hizli bir sekilde
degisen diinya kosullarina uyarlamaktadir.

YV V. VYV V¥V

Birlesme, satin alma ve stratejik is ortakliklar1 sayisinda, diinyada ve Tiirkiye’de
yogun bir artig goriilmektedir. Bununla birlikte, diinyada birlesme ve satin alma
islemlerine yonelik talebin daha da artmasi beklenmektedir. Bu beklentiyi ortaya ¢ikaran
gelismeler ise sunlardir (Johnson, Scholes ve Whittington, 2011: 341)

» Sirketlerin sahip olduklar1 nakit oranlar1 artarken bor¢ oranlarinin diismesi
sonucu, eldeki likiditenin yeni yatirimlara yonlendirilmesi diisiincest,

» Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve diisiisler nedeniyle Korfez sermayesinin
gelir ¢esitlendirmesi yoluna gitmesi,

» Biiylk sermayeli firmalariin ellerinde olusan biiyiilk nakitleri satin alim ve
birlesmeler i¢cin degerlendirmesi,

» Teknoloji ve telekomiinikasyon alaninda faaliyet gosteren sirketlerin internete ve
onun altyapisina biiylik oranlarda yatirim yapmalari ve bu alanda faaliyet gosteren
firmalarla birlesme veya satin almalara yonelmeleri,

» Cin ve Hindistan kokenli firmalarin diinya ¢apinda ¢ok biiyiik alimlar yapmasi
veya birlestirmeler gerceklestirmesi,

» Yikselen satin alma ve birlesme trendinin fiyatlar {izerinde olumlu etki yaratmasi
ve bu faaliyetlere yonelik egilimin artmast

1.4. isletme Birlesmeleri Tiirleri

Sirketler satin alma ve birlesme faaliyetlerini yerine getirirken farkli tiirlerde is
stratejileri uygulayabilirler. Bu stratejilerden bazilari, dikey, yatay ve aykir1 (¢apraz) satin
alma ve birlesmelerdir. Porter tarafindan gelistirilen Rekabet Analizinde Bes Giic (olas1
rakiplerin tehdidi, ikame mallar tehdidi, rakipler arasindaki rekabetin siddeti, miisterilerin
pazarlik giicii ve tedarikgilerin pazarlik giicii) firmalarin dikey birlesmeleri tercih etme
nedenlerine 151k tutmaktadir (Akgemci, 2013: 182). Dikey birlesme ve satin almalar
kendi icerisinde ileriye ve geriye doniik olmak iizere ikiye ayrilir. fleriye doniik birlesme
veya satin alma firmanin mevcut iriinlerini piyasaya ulastiran, tedarikini saglayan ve
dagitimin1 yapan sirketlerle ortaklik kurmasidir. Ozellikle iiretimin son asamasi olan
dagitim kanallarin1 satin almak suretiyle tiiketiciye ulasmak hedeflenmektedir. Tiiketici
ile direkt olarak iletisim kurulmasi ile isletmeler {iriinlerine olan talebin kisa ve uzun
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donemde nasil bir degisim gosterecegine dair 6ngoriilerde bulunabilmektedirler. Geriye
doniik satin alma ve birlesme, isletmeye hammadde ve girdi saglayan iireticilerle yapilan
anlagmalardir. Firmalar kullandiklar1 ham maddelerin kalitesinde ve tedarikinde bir
sorunla karsilasmamak icin bu tiir satin almalara yonelmektedir. Ozellikle rekabet
durumunda ¢ok fazla isletmenin olmasi, tedarik¢inin {iriin saglayicilari i¢erisinde 6nemli
bir konuma sahip olmasi veya baska bir tedarik¢iye gecis maliyetinin yiiksekligi firmalari
geriye doniik dikey satin alma ve birlesmelere itmektedir. Dikey biiylimeyi segen firma
arttk hammaddenin alicis1 ve ilk {ireticisi olacag: i¢cin maliyetleri daha iyi bir sekilde
kontrol edebilir. Uretimi direkt olarak kendi iistiine alan firma araci kurumlar1 aradan
¢ikardigi igin diisen maliyetler ile pazarda daha biiyiik bir paya sahip olabilir (Ulgen ve
Mirze, 2013: 210).

Yatay birlesme ve satin almalar ayni sektor ve pazarda faaliyet gosteren ve kismen
ayni veya birbirine yakin (bankacilik ve sigortacilik gibi) is alanlarina sahip firmalar
arasindaki is anlagmalaridir. Ozellikle mevcut iiriinlerin ve pazarlarin tamamlayicisi olan
firmalar arasinda yapilir. Yatay biiylime ile isletmeler faaliyet alanlarin1 genisletmekte,
genisleyen is hacmi ile daha yiiksek pazar payma sahip olmakta ve 6lgek ekonomisini
gelistirerek elde edilen sermaye birikimini daha verimli sekilde degerlendirmektedir
(Pearce ve Robinson, 2015: 199). Aykir1 satin almalar ise isletmelerin bilgi, deneyim ve
tecriibelerinin bulunmadig1 ve yabanci olduklar1 bir sektore girmeleri olarak tanimlanir.
Aykir1 birlesmeler cogunlukla pazar igerisinde olan bir firsati degerlendirmek, bir
boslugu doldurmak veya is ¢esitlendirmesine giderek riskleri yaymak isteyen isletmelerin
yogunlukla basvurduklar bir yontemdir.

Firmalar i¢in her li¢ yontemin de Ustiinliikleri ve zayifliklar1 mevcuttur. Dikey
birlesme isletmenin faaliyet alanimmin genislemesini, ek maliyetleri ve daha fazla
sorumlulugu beraberinde getirerek isletmeyi daha ¢ok calisana, daha iyi bir organizasyon
yapisina sahip olmaya zorlar. Yatay birlesme ve satin almalar ise firmalar1 sadece belli
bir 15 alaninda uzmanlastirir. Firmanin tiim kaynaklarinin veya sermayesinin tek bir is
alania aktarilmasi yasanabilecek sektorel bir daralma veya ekonomik kriz déneminde
bliytik bir risk alinmas1 demektir. Aykiri satin alma ve birlesmelerde ise firmalar tamamen
yabanci olduklar1 is alanlara girdikleri i¢in ne ile karsilasacaklar1 konusunda yeteri
kadar bilgiye sahip degillerdir. Sektorde olusabilecek bir firsat veya bosluk sirketlere
cazip gelebilir ve hatta kisa vadede biiylik karlar getirebilir. Fakat zaman icerisinde
sektorde yer alan eski firmalarin rekabet siddetini artirmalar1 ve uzun zaman sektorde
bulunmanin sagladig1 avantajlar1 kullanmalar1 (tliketici sadakati, hammadde iireticisi ile
olan baghlik, etkin dagitim kanallar1) sektore yeni giren firmalar1 ciddi krizlerle karsi
karsiya getirebilir (Ulag, 2009: 20).

2. Tiirkiye’de Stratejik Birlesmeler, Satin Almalar ve Is Ortakliklar

Diinya’da yasanan ekonomik ve siyasal gelismeler (Amerikan Merkez
Bankasi’nin faiz artis1 kararlari, Cin gibi gelismekte olan ekonomilerde yavaglayan
biliyiime trendi, Arap Bahar1 sonucu giderek istikrarsizlasan Ortadogu) Tiirkiye’nin
bliylime hizi {izerinde olumsuz bir etki yaratmis, onceki yillarla karsilastirildiginda daha
diisiik oranlarda biiylime hizina neden olmustur (Deloitte, 2015: 3).Tiirkiye’ nin i¢inde
bulundugu bolgede yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, komsu iilkelerde
yasanan savaslar nedeniyle ortaya ¢ikan gé¢men krizi, 2015 se¢imlerinden sonra artan
teror faaliyetleri ve 2016 yilinda yasanan darbe girisimi hem ekonomik biiylime ve
gelismeyi hem de Tiirkiye’nin dis iilkeler nezdindeki prestijini geriletmistir. Bu olumsuz
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durumlarin iilke ekonomisi lizerinde yarattig1 daralma, sirket satin alma ve birlesmelerin
islem hacmini kii¢iiltmiistiir. Biitiin bu olumsuz gelismelere ragmen Tiirkiye ekonomisi
diisiik oranda da olsa biiylime trendini siirdlirmiis, sirketlerin birlesme ve satin alma
oranlarini azalan diizeylerde de olsa etkilemeye devam etmistir (Ernst & Young, 2016:
4).

Diinyay1 etkileyen son biiyiik kriz olan 2008 ekonomik krizi, 2015 y1l1 itibariyle
Avro bolgesindeki iilkeler lizerinde etkisini ¢ok biiyiik oranda yitirmistir (Deloitte,2014:
9). Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini diisiirmesi ve birtakim varlik alimlarini
gergeklestirmesi, tiye iilkelerin ekonomik biiyiime oranlarina destek verecegini ve bu
bliylime siirecini hizlandirmay1 diisindiigiinii  gostermektedir. Ayrica, Birlesmis
Milletlerin 5 daimi iiyesi (ABD, Ingiltere, Fransa, Cin ve Rusya) ile Almanya’nin
olusturdugu toplulugun iran ile miizakerelerde anlasmaya varmasi, iran ile ticari iliski
icinde olan Tiirk ve yabanci firmalara bir yandan bu iliskileri giiclendirme diger yandan
ticaretlerini daha da artirma imkani saglayacaktir (Ernst & Young, 2015: 5).

Diinyadaki biiylime oranlari tizerinde birgok faktor etkili olsa da, bu faktorlerin en
onemlisi Amerikan Merkez Bankast FED’in 10 yili agkin bir siiredir uyguladig: diisiik
faiz politikasinda degisiklige giderek faiz artirma karari almasidir (Kursun & Ozliidil,
2016; 5). FED tarafindan gerceklestirilen bu faiz artirma karari, Tiirkiye’nin de dahil
oldugu gelismekte olan iilkeleri ciddi bir sekilde etkilemis, ulusal ekonomiler diizeyinde
doviz kurlarinin ve faiz oranlariin yukari dogru hareketlenmesine neden olmustur (Ernst
& Young, 2016: 5). Faiz ve doviz kurlarindaki bu yiikselis Tiirkiye’deki birlesme ve satin
almalar etkileyen faktorlerden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Yasanan ve genellikle olumsuz
olarak nitelendirilen bu ekonomik ve siyasal geligmeler, birlesme ve satin olma
oranlarinin diinya genelinde azalmas1 sonucunu dogursa da yine de stratejik is ortakliklari
girisimcilerin ilgisini gekmeye devam etmistir.(Ernst & Young, 2016: 5).

2.1. Tiirkiye’de 2013 — 2017 Yillarinda Yapilan Birlesme, Satin Alma Sayilar:
ve Islem Hacmi

Tablo 1 ve 2 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme ve
satin almalarin sirasiyla toplam sayisini ve islem hacmini ifade etmektedir. Tiirkiye’de
2013 — 2017 wyillart arasindaki birlesme ve satin alma sayilar1 ile gergeklesen islem
hacimleri dikkate alindiginda islem sayisinda yillar itibariyle azalma goriiliirken, islem
hacmi dalgal1 bir seyir izlemistir. Ilk {i¢ y1lin islem hacimleri son iki yila gére daha yiiksek
miktarlarda gerceklesmis olsa da 2013 6ncesi doneme gore ilk {i¢ yilin islem hacimleri
de daralmistir. 2010 yilinda islem hacmi 26,4 milyar $ iken, 2012 yilinda ise 23,2 milyar
$ olmustur. Islem sayilarinda yavas bir diisiis goriilmesine ragmen, islem hacminde ¢ok
ciddi oranlarda diisiisler yasanmistir. 2016 yilinda gerceklesen 4 milyar dolarlik islem
hacmi, 2008 global krizinden sonra gerceklesen en diisiik islem hacmidir. Bu diisiisiin en
onemli nedenleri arasinda iilkenin i¢inde bulundugu siyasi belirsizlik, artan teror ile
yiikselen giivenlik sorunu ile Tiirkiye’nin sinir komgsulart ile yasadigi gerginlikler
bulunmaktadir (Ernst & Young, 2016: 5).
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Tablo 1. Tiirkiye’de 2013 - 2017 Yillar1 Arasinda Aciklanan Birlesme ve Satin

Alma Sayisi
= 250
% 200
»n 150
£ 100 |
=2 50 —
o 0
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
®Degeri Agiklanmuis |5 | qg8 | 979 | 142 | 124
Islemler
Degeri Aqiklanmamis |20 | 435 | 149 | 101 | 127
Islemler

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporlari, 2013 - 2017

Tablo 2. Tiirkiye’de 2013-2017 Yilinda A¢iklanan Birlesme ve Satin Alma Islem
Hacmi
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*Bu grafik a¢isindan raporlarin agiklanma tarihlerindeki islemler dikkate alinmis olup,
sonradan gerceklesen iptaller g6z oniinde bulundurulmamaistir.

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporlari, 2013 - 2017
2.2.Tiirkiye’de 2013 — 2017 Yillar1 Arasinda Gerceklesen En Biiyiik 10 islem

Tablo 3,4,5,6, ve 7 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasindaki en biiyiik 10
birlesme ve satin alma isleminin hangi firmalar tarafindan gergeklestirildigini, bu
firmalarin bagl olduklar: iilkeleri, devredilen hisse oranimi ve toplam islem degerini
aciklamaktadir. 2013 — 2017 yillar1 arasinda her yil gerceklesen en biiyiik 10 isleme
bakildiginda 1 milyar dolar ve iizerinde alim ve satimlarin yapildigi goriilmektedir. 2013,
2014 ve 2015 yillarinda daha biiyiik miktarlarda islemler ger¢eklesmis iken, 2016 ve 2017
yilinda sadece bir islem (OVM Petrol Ofisi’nin Vitol Invesment tarafindan satin alinmasi)
bir milyar dolarin tlizerindedir. Satin alma degerlerinin toplam islem hacmi i¢indeki
oranlarina bakildiginda biiytik isletmeler kadar orta 6lcekli isletmeler ile de satin alma ve
birlesme yoluna gidilmektedir. Ozellikle 100 milyon dolarin altinda bir¢ok alimin
yapilmasi, Tiirkiye’de son 5 yildaki birlesmeler ve satin almalar icerisinde KOBI’lerin
oynadig role isaret etmektedir (Ernst & Young, 2017: 7).
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Isletmelerin birlesme ve satin alma stratejileri analiz edilince ile daha ¢ok yatay
biiylimeyi tercih ettikleri goriilmektedir. Genellikle sirketler i¢inde bulunduklar: sektorde
veya benzer is alanlarinda biiyiimek istemislerdir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren
sitketler petrol ofisleri ve elektrik dagitim firmalarini, finans sektorii isletmeleri
bankalar1, ulastirma sirketleri limanlari, gayrimenkul ortakliklart AVM’leri ve insaat
sirketleri maden isletmelerini satin almiglar veya birlesme yoluna gitmislerdir. Garanti
Bankas1’nin Ispanyol BBVA grubu tarafindan alinmasi yatay biiyiime stratejisidir. Petrol
enddistrisi alaninda faaliyet gosteren Ziilfikarlar Holding’in TP Dagitimi alarak benzin
dagitimi ve satimi sektoriine girmesi ileriye dogru dikey biiylime stratejisinin 6rnegidir.
Az sayida gerceklesmis olsa da firmalar aykiri satin alma ve birlesmelerde
gerceklestirmislerdir. Konya Seker’in Soma B Termik Santrali almasi veya Anadolu
Endiistri Holding’in gida sektoriine girerek Migros’u satin almasi bu stratejiye drnek
teskil etmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye’de 2017 Yilinda Gerceklesen En Biiyiik 10 islem

Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke Hisse Islem Degeri
Orani (Milyon ABDS)
OMV Petrol Enerji Vitol Investment Hollanda %100 1.441
Ofisi
Garanti Bankasi Finansal BBVA Ispanya 99,95 917
Hizmetler
Mersin Limani Ulagtirma IFM Investors Avustralya %40 869
Menzelet HES, Enerji Entek Elektrik Tiirkiye G/D 365
Kilavuzlu HES
Osmangazi Enerji Zorlu Enerji Tiirkiye %100 360
Elektrik Dagitim
Icerenkdy AVM | Gayrimenkul Giilaylar Grup Tiirkiye %100 320
Metropol Gayrimenkul Kefeli — Dekorsel Tiirkiye %100 301,6
Istanbul AVM Is Ortaklhigt
Banvit Yiyecek ve BRF, Qatar Brezilya, %79,48 299
Igecek Investment Katar
Authority (QIA)
Siirt Madenkdy Madencilik Cengiz Insaat Tiirkiye %100 195
Bakir Madeni
Unit Int. Energy Enerji SK Engineering Giiney Kore %30 177

G/D: Gegerli Degil
Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2017
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Tablo 4. Tiirkiye’de 2016 Yilinda Gerceklesen En Biiyiik 10 islem

Hedef Sirket Sektor Satm Alan Sirket Ulke Hisse Islem Degeri
Orani (Milyon
ABD$)
Mars Eglence ClCGvV Gtiney Kore %100 689,2
Entertainment
Group
Menzelet HES, Enerji Akfen Holding Tiirkiye G/D 400,9
Kilavuzlu HES
Odeabank Finansal Uluslararasi Finans ABD, %23,5 265
Hizmetler Kurumu (IFC), Avrupa Ingiltere, 8
Imar ve Kalkinma BAE, Liibnan
Bankas1 (EBRD)
OzelYatirimeilar
Aksa Enerji RES Enerji Giiris Insaat Tiirkiye %100 259
Portfoyii
Borajet Ulastirma SBK Holding Tiirkiye %100 258
Almus HES, Enerji Giil Enerji Tirkiye G/D 250,2
Kokliice HES
Alternatif bank Finansal Commercial Bank of Katar %25 2249
Hizmetler Qatar
Ronesans Gayrimenkul Uluslararasi Finans ABD 95,25 215
Holding Kurumu (IFC)
TP Petrol Enerji Ziilfikarlar Holding Tiirkiye %100 159
Dagitim
TAB Gida Yiyecek ve GoldmanSachs, Credit | ABD, Isvicre, | Acikla 150
Icecek Suisse, Avrupa Imar ve Ingiltere nmadi

Kal.Bankas1 (EBRD)

G/D: Gegerli Degil
Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2016
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Tablo 5. Tiirkiye’de 2015 Yilinda Gerceklesen En Biiyiik 10 islem

Hedef Sirket Sektor Satmn Alan Sirket Ulke Hisse Islem Degeri
Oran1 | (Milyon ABDS$)
Finansbank Finansal Qatar National Bank Katar %99,8 2,940,0
Hizmetler 1
Socar Tiirkiye Enerji GoldmanSachs ABD %13,0 1,300,0
0
Kumport Liman Ulastirma COSCO Pasific, China Cin %65,0 940,1
Merchants Holding 0
International, CIC Cap.
Soma B Termik Enerji Konya Seker Tiirkiye | %100, 685,5
Santrali ve 00
Tasinmazlari
yemeksepeti. Biligim Delivery Hero Almanya | %100, 589,0
com 00
Dogankent, Enerji Kolin ingaat Tiirkiye G/D 418,4
Kiirtiin ve Torul
HES
Total Oil Enerji Demiréren Holding Tiirkiye | %100, 365,0
Tirkiye* 00
Avea Telekomiinikas Turk Telekom Tirkiye | %10,0 323,0
yon 0
Kadincik 1 ve 2 Enerji IC ictas Tiirkiye G/D 299,8
HES
Gama Enerji Enerji Tenaga National Berhad | Malezya | %30,0 243,0
0

G/D: Gegerli Degil

*Islem: Total Oil Tiirkiye’nin akaryakit istasyonlar: ile ticari satis, tedarik ve lojistik
varliklarii kapsamaktadir.

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2015
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Tablo 6. Tiirkiye’de 2014 Yilinda Gerceklesen En Biiyiik 10 islem

Hedef Sirket Sektor Satm Alan Sirket Ulke Hisse | Islem Degeri
Orani (Milyon
ABDS$)
Milli Piyango Hizmet Net Sans — Hitay Tiirkiye G/D 2,755,0
Ortak Girisim
Grubu
Kemerkdy ve Yenikoy Enerji IC Igtas Tirkiye | %100,0 2,671,0
Termik Santralleri 0
Garanti Bankasi Finansal Hiz. BBVA Ispanya | %14,89 2,463,4
Yatagan Termik Enerji Elsan Elektrik Tiirkiye | %2100,0 1,091,0
Santrali 0
Milas — Ulasgtirma TAV Havalimanlar1 | Tirkiye G/D 989,0
BodrumHavalimani Holding
Dalaman Havalimani Ulastirma YDA Ingaat Tiirkiye G/D 977,0
Migros Perakende Anadolu Endiistri Tiirkiye | %40,25 799,2
Holding
Fenerbahge- Kalamis Ulastirma Tek — Art Kalams Tiirkiye G/D 664,0
Marina ve Fenerbahge
Marmara
TurizmTes.
Derince Limani Ulagtirma Safi Kat1 Yakit Tiirkiye G/D 543,0
Orhaneli ve Tungbilek Enerji Celikler Insaat Tirkiye | %100,0 521,0
Termik Sant. ile BLI 0
Tas.

G/D: Gegerli Degil

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2014
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Tablo 7. Tiirkiye’de 2013 Yilinda Gerceklesen En Biiyiik 10 islem

Hedef Sirket Sektor Satm Alan Sirket Ulke Hisse | Islem Degeri
Orani (Milyon
ABDS$)
Toroslar EDAS Enerji EnerjiSA Tirkiye | %100,0 1,725,0
0
Haligport Ulastirma Sembol Uls. Tiirkiye G/D 1,346,0
Yatirim —
Ekopark Turizm-
Fine Otelcilik
Girisim Grubu
Istanbul Anadolu Enerji EnerjiSA Tiirkiye | %100,0 1,227,0
Yakas1 Elektrik 0
Dagitim (AYEDAS)
Bagkent Dogalgaz Enerji Torunlar Grubu Tirkiye | %100,0 1,162,0
Dagitim 0
Kangal Termik Enerji Konya Seker Tirkiye | %100,0 985,0
Santrali 0
Yap1 Kredi Sigorta Finansal Allianz SE Almanya | %93,94 912,9
Hizmetler
Salipazar1 Kruvaziyer Ulastirma Dogus Holding Tiirkiye G/D 702,0
Liman1
Viko Imalat Panasonic Japonya | %90,00 460,0
Alternatif Bank Finansal Commercial Bank | Katar %70,84 430,8
Hizmetler of Qatar
Show Tv Medya Ciner Grubu Tiirkiye | %100,0 402,0
0

G/D: Gegerli Degil
Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013

2.3.2013-2017 Yillar1 Arasinda Tiirk ve Yabana Yatirnmcilarin islem Sayisi
ve Hacmi

Tablo 8 ve 9 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda Tiirk ve yabanct yatirnmcilar
tarafindan gerceklestirilen birlesme ve satin almalarin sirasiyla toplam sayisini ve islem
hacmini ifade etmektedir. Tiirk ve yabanci yatirimeilar tarafindan yapilan satin alma ve
birlesme sayilar ile islem hacimleri yillar igerisinde dalgalanma gdstermistir. 2013 ve
2014 yillarinda Tiirk yatirimer daha aktif bir pozisyon belirlemis, hem ¢ok sayida hem de
yiiksek miktarlarda islemler gergeklestirmistir. Fakat 2015 yil1 itibariyle yerli yatirnmeilar
tarafindan yapilan satin alma ve birlesme islemlerinde ciddi oranda bir diislis yasanmaya
baslanmistir. Bu diisiis 2016 yilinda da devam etmis, 2017 yilinda ise islem hacminde
ufak bir artis goriilmiistlir. Yabanci yatirimecilar tarafindan yapilan satin alma ve
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birlesmelerin islem hacimleri 2015 yilinda artig gdsterirken, 2016 yilinda bir 6nceki yila
gore yaklasik 4,1 milyar dolar diizeyinde azalmistir. Tiirk yatirimcilarin iglem sayisi
yiiksek iken yabanci girisimciler daha yiiksek maliyetli islemler yapmigslardir. Tiirk
yatirnmct daha ¢ok orta ve kiiciik 6lgekli igletmelere yonelirken, yabanci yatirimer ise
onceki yillara gore diisen oranlarda da olsa biiyiik firmalar1 satin almayi tercih etmistir
(Ernst & Young, 2016: 6).

Tablo 8. 2013-2017 Yillar1 Arasinda Tiirk ve Yabanci Yatirnmeilarin islem Sayisi
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h 50 —
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2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
B Turk Yatirimel 222 199 196 150 173
Yabanci Yatirnme1| 114 119 123 93 78

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 — 2017
Tablo 9. 2013-2017 Yillar1 Arasinda Tiirk ve Yabanc1 Yatirnmeilarin Islem Hacmi
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| Tark Yatirimci 10,4 13,1 4,1 2,1 2,8
Yabanci Yatirmci| 3,3 4,6 6,6 2,5 4,6

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 - 2017

2.4.2013-2017 Yillar1 Arasinda islem Sayisina Gore Yatirimeilarin Mensei

Tablo 10 ve 11 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme ve
satin almalarin hangi {ilkeler tarafindan yapildigini, bu iilkelerin gergeklestirdigi toplam
islem sayisin1 ve islem hacmini sirastyla ifade etmektedir. Tiirkiye’de 2013 — 2017 yillar
arasinda gerceklesen satin alma ve birlesme faaliyetlerini gergeklestiren firmalarin ana
tilkelerine bakildiginda yerli yatirnmcinin yabanci yatirimeiya gore ¢ok daha fazla sayida
islem yaptig1 goriilmektedir. Gergeklesen toplam islem hacminin %60’ 1ndan fazlasini
Tiirk girisimciler yapmistir. Tiirkiye’den sonra ABD, AB iilkeleri ve Japonya en ¢ok satin
alma ve birlesmeyi yerine getirmistir. Fakat bu iilkelere ait islemler fazla sayida olsa bile
daha diisiik miktarlardadir. Katar ve Ispanya gibi iilkelerin ise islem sayilarin az olmasina
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ragmen yatirim miktarlarinin yiiksek olmasi (Finansbank ve Alternatif Bank’in Katarlilar,
Garanti Bankasi’nin %15 hisse payinmn Ispanyol BBVA tarafindan alinmasi) son 5 yil
icindeki islemler arasinda Tiirk yatirimcidan sonra en fazla yatirim yapan iilke konumuna
getirmistir.

Tablo 10. 2013 - 2017 Yillarinda Tiirk ve Yabanc1 Yatirnmcilarin Mensei
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Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 - 2017

Tablo 11. 2013 - 2017 yillar1 aras: Tiirk ve Yabanci Yatirimeilarin islem Hacmi
(Milyar ABD $)
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Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 - 2017
2.5.2013-2017 Yillar1 Arasinda Ozel Sermaye Fonlarimin islemleri

Tablo 12 ve 13 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda finansal yatirimcilar ve
stratejik yatirimceilarin  gergeklestirdigi birlesme ve satin almalarin sirasiyla toplam
sayisint ve islem hacmini gostermektedir. Finansal yatirimci sahip oldugu sermaye
birikimini, kisa vadeli olarak para piyasasinda veya uzun vadeli olarak sermaye
piyasasinda kullanarak getiri saglamay1 amaglayan miitesebbislerdir. Stratejik yatirimci
ise daha cok iilkede yogun olarak kullanilan ve kullanilmaya devam edecek olan katma
degeri yiiksek olan iirlinlere yonelen girisimcilerdir (Hodgetts ve Luthnas, 2000: 247).
Tiirkiye’de is yapan yabanc stratejik yatirimeilarin bir amaci Tiirkiye’yi bir yatirim {issi
olarak degerlendirmek istemeleridir. 2013 ile 2017 yillar1 arasinda stratejik yatirimcilarin
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(Japonya, Giiney Kore, Almanya) yapmis oldugu islem miktar1 ve hacmi, finansal
yatirimeilar (Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Ispanya) ile karsilastirildiginda oldukga
yiiksektir. 2013 ve 2014 yillarindaki yiiksek islem hacmi sonraki yillarda diisese gegmis
ve 2016 yilinda en diisiik seviyesine inmistir. Islem hacimlerindeki ciddi diisiisiin nedeni
2015 yilindan itibaren baslayan siyasal istikrarsizlik ve artan giivenlik sorunlarindan
dolayr hem yerli hem de yabanci girisimcilerin yatirimlarin1 durdurma veya askiya
almasidir (Ernst & Young, 2016: 6).

Tablo 12. 2013 - 2017 Y1l Ozel Sermaye Fonlarinin islemleri

300
_ 250
% 200
n 150 —
£ 100 -
S W m'm s
0 m N
2013 2014 2015 2016 2017
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Stratejik Yatirimci 262 275 262 173 169

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 — 2017
Tablo 13. 2013 — 2017 Yili Ozel Sermaye Fonlarinin Islem Hacimleri
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Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 — 2017
2.6.2013-2017 Yillar1 Arasinda Islem Hacmine Gore Hedef Sektérel Dagilim

Tablo 14 ve 15 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme ve
satin almalarin sektorel dagilimini ve sektdr bazinda yapilan toplam islem sayisini ve
islem hacmini sirasiyla ifade etmektedir. Sektor bazinda 2013 — 2017 yillar1 arasindaki
birlesme ve satin almalar incelendiginde ii¢ sektoriin (enerji, ulastirma ve finansal
hizmetler) hem islem sayis1 hem de islem hacminde 6nde oldugu goriilmektedir. Enerji
sektoriine olan talebin yiiksek olmasinin en 6nemli nedeni Tiirkiye’de artarak devam eden
enerji ihtiyacidir (Yilmaz, 2012: 35). Ayrica 6zellestirmeler yoluyla devletin sahip oldugu
elektrik dagitim sirketleri, termik santraller ve HES’ler yerli ve yabanci yatirimecinin
ilgisini ¢ekmektedir (Ernst & Young, 2016: 13). Ulasim sektoriiniin iglem hacminde yine
Ozellestirmeler veya yap islet devret modeliyle yapilan kopriiler, otoyollar ve
karayollarinin isletme hakki devirleri énemli bir rol oynamaktadir. Finansal hizmetler
alaninda ise yiiksek hacimde yapilan banka alim ve birlesmeleri etkin olmustur. Ozellikle
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Garanti Bankasi, Finansbank, Odeabank ve Alternatif Bank’in yabanci sermayeye
satilmasi islem hacimlerini yukariya dogru ivmelendirmistir.

Tablo 14. 2013 - 2017 Yillar1 Arasinda Yapilan Birlesme ve Satin Almalarin

Sektorel Dagilimi
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Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 — 2017

Tablo 15. 2013 - 2017 Yillar1 Arasinda Yapilan Sektor Birlesme ve Satin Almalarin
Islem Hacmi (Milyon ABD $)
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Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 — 2017
2.7.2013 — 2017 Yih Kamu Kaynakl islemlerin Sayisi ve islem Hacmi

Tablo 16 ve 17 Tiirkiye’de 2013 ile 2017 yillar1 arasinda kamu kaynakli olarak
gerceklestirilen birlesme ve satin almalarin sirasiyla toplam sayisin1 ve islem hacmini
gostermektedir. Tiirkiye’de 2013 — 2017 yillar1 arasinda kamu kaynakli islemler
incelendiginde siirekli olarak bir diisiis goriilmektedir. Islem sayilari cok az degismekle
birlikte islem hacimleri ciddi oranda daralma gdstermistir. Yillar itibariyle siiren diisiisiin
temel sebebi iilkenin i¢cinde bulundugu siyasal istikrarsizlik nedeni ile 6zellestirme ve
isletme hakki devirlerinin gergeklestirilememesidir (Ernst & Young, 2017: 14). 2013 ve
2014 yillarinda yapilan islemlerde yerli yatirrmci 6nemli bir pay alirken, yabanci
yatirime1 da kismen de olsa 6zellestirmelere olan ilgisini devam ettirmistir. Fakat sonraki
yillarda yabanci sermaye yatirim yapmaktan ¢ok biiylik oranda vazgecmis, yerli yatirimcei
ise diisiik miktarlarda da olsa sirket alimlarina devam etmistir. 2017 yilindaki diisiisiin en
onemli nedeni de Ozellestirme kapsaminda bulunan bir¢ok isletmenin Varlik Fonu’na
devredilmesidir.
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Tablo 16. 2013 — 2017 Yillar1 Arast Kamu Kaynakh Islem Sayisi

350
300
250
200
150
100
50
0

islem Sayisi

2013 2014 2015 2016 2017
m Ozel Sektér iglemleri| 320 301 310 234 238

Ozellestirme 9 9 1 1 2
B isletme Hakki Devri 5 5 6 5 10
B TMSF 2 3 2 3 1

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 - 2017
Tablo 17. 2013 - 2017 Yillar1 Arasi Kamu Kaynakl islem Hacmi
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£ 3
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1

0
2013 2014 2015 2016 2017
m Ozel Sektdr islemleri 5,9 6,7 8,8 3,5 6,79
Ozellestirme 53 4,7 0,7 0,2 0,01
B isletme Hakki Devri 2 5,9 1,1 0,9 0,59

B TMSF 0,5 0,4 0,1 0,02 0

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2013 — 2017

SONUC VE DEGERLENDIRME

20. yiizyilin son c¢eyreginden itibaren yasanmaya baglayan kiiresellesme,
uluslararasi diizeyde artan rekabet, ekonomik kosullarda yasanan hizli degisim ve ileri
diizeydeki teknolojik ilerlemeler, globallesen diinyada firmalar1 birlesmelere, satin
almalara ve stratejik is ortakliklarina yonlendirmistir. Bu gelismeler dogrultusunda
Ozellikle uluslararasilasma faaliyetlerinde bulunan firmalarin orgiitsel yapilar1 daha
karmagik bir hale doniismiistiir. Rekabetin ¢ok ciddi oranlarda yiikselmis olmasi firmalari
ortakliklar kurmaya, fakat bu ortakliklar1 kurarken geg¢misten daha farkli yollar
denemeye yonlendirmistir. Tiirkiye’de ise ozellikle 2000°li yillardan itibaren bu tarz
ortaklik girisimleri énem kazanmaya baslamis, bu ortakliklara ait islem sayilar1 ve
hacimleri 2008 Global Krizi’ne kadar artarak devam etmistir. Krizin etkisinin azalmasi
ile birlikte bu rakamlar yeniden ylikselise gecmistir. Fakat diinyada yasanan siyasal ve
ekonomik istikrarsizliklar, hem gelismekte olan iilkelerin biiyiime trendlerinde
yavaslamaya neden olmus hem de satin alma ve birlesme oranlar iizerinde negatif bir
etki yaratmugtir.
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Tiirkiye’de 2013 — 2017 yillar1 arasinda gergeklesen sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 iizerine yapilan analizler incelendiginde yillar icerisinde islem sayist ve
hacmindeki daralmanin en énemli nedeni olarak siyasal istikrar goriilmektedir. Ulkenin
icinde bulundugu siyasal konjonktiiriin son bes yil icerisinde girisimciler tarafindan
alinan yatirim kararlarina 6nemli diizeyde etki ettigi goriilmektedir. Yatirimcilar siyasal
istikrardan sonra {ilkenin ekonomik parametrelerindeki degisimleri g6z Oniinde
bulundurmakta 6zellikle ekonomik biiyliime rakamlarini takip etmektedirler. Tiirkiye nin
son bes yil igerisinde beklenen biiyiime rakamlarina ulasamamasi yatirim oranlarini
geriletmistir. Uluslararas1 piyasalardaki ve bolgesel gelismelerin satin alma ve birlesme
tizerindeki etkisi yillar igerisinde diismiis olsa da yatirimci kararlarinin verilmesinin
onemli bir faktorii olmustur. Faiz oranlarindaki artis da satin alma ve birlesme kararlari
lizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Ozellikle Amerikan Merkez Bankas1 FED’in faiz
artinmlart sonucu dolar karsisinda Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi faiz oranlarinin
yillar itibariyle artmasina neden olmus, yiikselen faiz ise islem miktarlarini ve hacimlerini
geriletmistir.

Tiirkiye’de 2013 — 2017 yillart arasindaki sirket satin almalarini ve birlegsmelerini
en ¢ok iilkenin i¢ince bulundugu siyasal istikrarsizlik, yurti¢ci ekonomik konjonktiir ve
uluslararasi piyasalardaki gelismeler etkilemistir. 2013 ve 2014 yillar1 diger yillara oranla
yerli ve yabanci sermaye yatirimcisi agisindan daha olumlu ge¢mistir. 2015 yilinda ise
yerli girisimciler tarafindan yapilan yatirnm miktar1 azalirken, yabanci yatirimcilarin
birlesme ve satin almalara olan ilgisinin devam ettigi goriilmektedir. Tiirkiye’ye yatirim
yapma niyetinde olan yabanci girisimciler artmaya devam etmis ve islem hacimleri
yikselmistir. Yerli ve yabanct yatirinmcilar tarafindan gergeklestirilen islem
hacimlerindeki dalgalanma, yerli yatirimcilar agisindan yerini yiiksek hacimli bir diisiise
birakirken, yabanci yatirimcilar iginse dalgalanma baglayarak devam etmistir. Ortaya
citkan bu durum, son yillarda iilkenin i¢inde bulundugu siyasi konjonktiire gore
Tiirkiye’ye yoOnelen yabanci sermaye yatirimlarinin sekillendigini gdstermektedir.
Yabanci sermayenin lilkeye gelmesini saglayan 6nemli etkenlerden bir tanesi ekonomik
bliylimenin devam etmesi ve i¢ pazara olan giivenin artmasidir. Bagimsiz kredi
derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye i¢in vermis olduklar1 yatirim yapilabilir notu ve
iilke ekonomisine duyulan giiven dolayisiyla mevcut pozitif durumu teyit etmeleri de
diger 6nemli nedenlerden biridir. Fakat son yillarda yasanan gelismis tlilkelerin biiyiime
oranlarindaki diisiis, Avro bolgesinde yasanan Yunanistan krizi ve Tiirkiye nin ¢evresinde
yasanan siyasal istikrarsizliklar yabanci yatirimcilarin tilkemize gelmesini yavaslatmigtir.
Ortadogu’da ki siyasi istikrarsizlik, Tiirkiye nin cografi komsusu olan iilkelerde yasanan
savaglar, Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan gerilim {ilke ekonomisinin beklentiler
altinda biiylimesine neden olmustur. Ayrica iilkenin i¢inde bulundugu bir takim sorunlar
(terdr, miilteci sorunu, gogmen krizi) yatirim yapmay1 diisiinen firmalarin kararlarini
olumsuz yonde etkilemis, bu durumda hem {ilkenin biiyiime hizin1 hem de birlesme ve
satin alma islemlerini diistirmustiir.

2015, 2016 ve 2017 yillarinda gergeklesen islem sayilar1 incelendiginde Tiirk
yatirimceilar tarafindan yapilan yatirnmlarda dalgalanmalar goriiliirken, yabanci girisimei
tarafindan yapilan satin alma ve birlesme sayisi siirekli bir diisiis halinde olmustur. Islem
hacmi ise hem yerli hem de yabanci yatirimer i¢in dalgalanma gostermistir. Diinyanin
bircok iilkesinde ekonomik olarak toparlanmalar goriilse de 6zellikle gelismekte olan
ilkelerde (Cin) beklentiler altinda biiyiime ger¢eklesmistir.  Diinya’da politik ve
ekonomik kaygilarin artmasi bir¢ok iilkeyi etkilemekte ve yasanan belirsizlikler Tiirk
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ekonomisinin de beklentiler altinda biiyiimesine neden olmustur. Amerikan Merkez
Bankas1 FED’in diisiik faiz politikasini terk etmesi ve faiz artirimina gitmesi 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerin biliylime oranlarindaki diisiisiin 6nemli sebeplerinden biridir.
FED karar1 sonrasi faiz oranlarinda yukar1 dogru bir hareket gozlemlenirken, Tiirk Lirasi
da yabanci paralar karsisinda deger kaybetmeye devam etmistir. Ortadogu’da yasanan
siyasi istikrarsizlik ve savaslarin devam etmesi Tiirkiye’yi etkilemeye devam etmis ve
ekonomik biiyiime de daralmaya neden olmustur. 2015 yilinda tekrarlanan genel se¢imler
dolayisiyla ilkenin igine girdigi belirsiz ortam yatirim miktarlarinda gerilemeye
sebebiyet vermistir. 7 Haziran 2015 se¢iminden sonra lilkede yasanan giivenlik sorunu ve
teror faaliyetlerindeki artis, yabanci sermayenin yatirimlarini dondurmasina neden
olmustur. Yine 2015 yilinda Tiirkiye’nin en 6nemli ihracatc¢ilarindan biri olan Rusya ile
yilsonuna dogru yasanan “ugak diisiirme krizi” ekonomi iizerinde olumsuz bir etki
yaratmistir.

2016 yilinda onceki yillardan gelen sorunlar (Ortadogu’daki istikrarsizlik, goc,
miilteci sorunlar1) devam etmistir. Fakat 2016 yilinda yasanan iki énemli durum satin
alma ve birlesmelerin onceki yillara gore ¢ok diisiik bir diizeyde kalmasina neden
olmustur. Bunlardan birincisi 15 Temmuz 2016 aksami yasanan darbe girisimi, ikincisi
ise yil boyunca devam eden terdr faaliyetleridir. Yasanan darbe girisimi Tiirkiye’nin
uluslararasi konjonktiirde ki sayginliginin ve prestijinin zedelenmesine neden olmustur.
Darbe girisimi sonrasi ilan edilen OHAL (Olaganiistii Hal Durumu) yabanci yatirimet igin
bir risk algisi olusturmustur. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin
notunu yatirim yapilabilir seviyesinin altina indirmesi ve gérliiniimiinii negatife ¢evirmesi
ekonomik biiyiime {lizerinde baski unsuru olusturmustur. Artan giivenlik sorunu da hem
ekonomik biiylime hem de sirket satin alim ve birlesmelerine negatif yonde tesir etmistir.
Gilineydogu Anadolu Bolgesi’nde yasanan giivenlik sorununun biiyiik sehirlerde de
goriilmeye baslanmasi iilkeye giris yapan yabanci sermaye miktarinin diismesine neden
olmustur. Yasanan bu sorunlar iilke ekonomisinin ciddi anlamda daralmasina ve
kii¢iilmesine neden olmustur.

2017 yili 1se 2016 yilindan gelen sorunlara ¢6ziim bulunamamasindan dolay1
islem hacimlerinde ve sayilarinda diisiisiin devam ettigi yil olmustur. 2017 yilinda FED
tekrar faiz artirimi yoluna gitmis, faizlerin yiikselmesi dolarin gelismekte olan iilkelerin
para birimleri karsisinda deger kazanmasini saglamistir. Darbe girisimi sonrasinda ilan
edilen OHAL’in uzatilmasi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin
yatirim yapilabilir notunu tekrar diisirmesi, Tiirk Lirasi’nin 6zellikle dolar ve avro
karsisinda ciddi anlamda deger kaybetmesine sebep olmustur. TL’de ki deger kayiplarinin
artmasi sonucu faiz oranlarinda yukari dogru bir hareketlenme yasanmistir. Hem faizin
hem de kurlarin yiikselmesi 2013 ve 2014 yillarinda iilke ekonomisi {izerinde pek bir
etkisi olmayan enflasyonun 2015 yilinda itibaren beklentiler lizerinde ¢ikmasina ve 2017
yilinda tekrar ¢ift haneli rakamlara ulasmasina neden olmustur. Yasanan bu siyasi ve
ekonomik olumsuzluklar, yerli ve yabanci girisimciyi yatirnmlar1 konusunda temkinli
davranmaya itmistir.
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