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OZET

Swnir Otesi gergeklestirilen sirket satin alma faaliyetleri tiim diinyada oldugu gibi Tiirk sirketlerinin de ilgisini
cekmektedir. Bu ¢alismanmin amact ise, hedef ya da alict sirketlerden birinin Tiirk digerinin yabanci oldugu
satin alma faaliyetlerini incelemek ve genel bir ¢er¢ceve sunmaktir. Bu ¢alismada kullanilan veriler Zephyr
isimli veri tabamindan elde edilmigtir. 1998-2018 yillart arast yirmi yillik donem igerisinde gergeklestirilen
Tiirklerin yurt disinda yaptigi 275 islem ile yabanci firmalarin Tiirkiye'de gerceklestirdigi 883 satin alma
islemi arastirmanin kapsamini olusturmustur. Yapilan analizlerin sonucu satin alma islemlerinin genellikle
Avrupal firmalarla gerceklestirildigini gostermistir. Islem sayist ve islem hacmi yillar itibariyle degiskenlik
gostermektedir. En fazla satin alma faaliyetinin gergeklestirildigi sektorler finans ve imalat sektérleri olarak
dikkat ¢ekmektedir. Genel olarak yatay olmayan satin alma iglemlerinin yatay satin alma islemlerine gore
daha fazla sayida oldugu goriilmiistiir.

ABSTRACT

Cross border acquisitions attract the attention of Turkish firms as well as other multinational firms all over
the world. The purpose of this study is to examine cross border acquisitions where either target or acquirer
firm is a Turkish company and to provide a general framework. The data used in this study was obtained
from the database named Zephyr. For twenty-year period between the years 1998-2018, 275 transactions by
Turkish acquirers and 883 transactions by Turkish target companies have been the scope of this study. As a
result of the analysis, it has been shown that acquisitions are usually carried out between European
companies and Turkish companies. The number of transactions and the transaction volume varies over the
years. Acquisition activities are mostly seen in finance and manufacturing industries. In general, the number
of non-horizontal acquisitions are found to be higher than horizontal acquisitions.

Bu calismada kullanilan veriler, SOAS University of London’da doktora sonrasi yapilan ¢aligmalar esnasinda elde
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1. GIRiS

Bircok sirket biiylimek, degisen c¢evreye ayak uydurmak ve yabanci bir pazara daha hizli girebilmek icin
uluslararasi (sinir-Gtesi) sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunur. Gegmis yillarda, tiim diinyada
gerceklestirilen uluslararas: sirket satin alma faaliyetlerinin biiyiik ¢ogunlugu gelismis iilke sirketleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Buna karsin, son yillarda &zellikle Cinli ve Hindistanl sirketlerin uluslararasilagsma
stratejisi olarak farkli iilkelerde sirket satin alma yoluna gitmesi global diizeyde bir¢ok arastirmacinin dikkatini
cekmektedir (Bhagata vd., 2011:251). Diinya Yatirnm Raporu’nda (2018) goriildiigii iizere Tirkiye gibi
gelismekte olan tilkeler, hem satin alma sayis1 hem de satin alma biiytikliigli agisindan yatirimcilarin dikkatini
cekmektedir. Simir-Gtesi sirket satin alma ve birlesmelerinin tiim diinyada bu kadar ilgi ¢ekmesinin gesitli
nedenleri olabilir. Kiiresellesme, Ozellestirme, liberallesen ekonomiler ve teknolojik gelismeler ve farkl
bolgelerde ve pazarlarda yeni firsatlar yaratma ihtiyaci sirketleri birlesme ve satin almaya iten 6nemli unsurlar
olarak kabul edilmektedir (Shimizu vd., 2004:308).

Sinir-6tesi sirket satin alma faaliyetlerinde taraflardan birinin gelismekte olan {iilkelerde yer alan firmalardan
olugmasi alan yazininda da ilgi ¢ekmektedir. Ancak Tiirkiye baglaminda yapilan ¢aligmalarin sinirh oldugu
gorlilmektedir. Hem hedef iilke olarak hem de alici iilke olarak Tiirk sirketlerin yer aldig1 calismalar gorece
olduk¢a azdir (Geng ve Kalkan, 2018:791; Yildirim, 2017:276). Dolayisiyla Tiirkiye baglaminda yapilan
caligmalarin alan yazininda eksikligi goriilmektedir. Bu calismanin amaci ise 1998-2018 yillar1 arasinda
gerceklesen Tiirk sirketlerin yer aldig1 uluslararasi sirket satin alma islemlerini incelemek ve ¢ok yonlii bir bakis
acist sunmaktir. Spesifik olarak, 20 yillik donem igerisinde gergeklesen taraflardan alici sirketin Tiirk oldugu ya
da hedef sirketin Tiirk oldugu tiim sinir-6tesi sirket satin almalar incelenmistir. Buna goére bu makalenin énemi,
Tiirk sirketlerinin yatirnm yaptigi iilkeler dagilimi, yillara gore satin alma sayisi, satin alma biiyiikliigi, satin
alma orani, satin alma c¢esidi, firmalarin faaliyet alanlari, ve tamamlanma orani gibi bircok ampirik kanit
sunmasidir.

Her iilkenin kendine has farkli ekonomik, kurumsal ve kiiltiirel yapist (Hofstede, 1980:13; House vd., 2002:3)
vardir. Bu farkliliklarin getirdigi baz1 zorluklar olmasina ragmen firmalar bazen yerel satin alma yerine
uluslararasi satin almay1 tercih edebilirler. Dolayisiyla ulusal (domestic) satin almalar ile smir 6tesi (cross-
border) satin almalarin farkli belirleyicileri olabileceginden dolay1r daha onceki ¢aligmalarin aksine (Geng ve
Kalkan, 2018:791), bu ¢aligsma sadece sinir 6tesi satin alma islemlerini kapsamustir.

2. SINIR OTESI SIRKET SATIN ALMA iSLEMLERI

Sirket satin almalar1 6zellikle yeni bilgilere ve yeteneklere erigsim i¢in 6nemli firsatlar sunabilir (Shimizu vd.,
2004:309). Birlesme ve satin alma davramslarin etkileyen bircok stratejik neden olabilir. Ozellikle smir-Gtesi
sirket birlesme ve satin almalarmi sadece tek bir nedene baglamak dogru olmaz. Hem teoride hem de
uygulamada firmalar1 birlesmeye ve satin almaya iten cesitli faktorler vardir. Daha agik bir ifadeyle, sinerji
yaratma, pazar giiciinii arttirma, yeteneklere ulagsma, kaynaklar1 genisletme, yabanci pazarlara giris ve bolgesel
cesitlilik gibi stratejik nedenlerle satin alma ve birlesme yapilabilir (Gaughan, 2015:125; Morresi ve Pezzi,
2014:153).

Sirket birlesme ve satin almalar, stratejik biiyiime i¢in uzun yillardir firmalar tarafindan kullanilan 6nemli bir
aragtir. Ancak son yillarda teknolojik gelismeler ve kiiresellesmenin etkisiyle sinir-6tesi sirket birlesme ve satin
almalarinin popiilerligi hem akademik hem de is diinyasi acisindan giderek artmaktadir. Sirket satin almalari
sadece iilkenin kendi i¢inde degil uluslararasi baglamda da olduk¢a 6nemlidir. Diinya yatirim raporu (2016:12-
14) verilerine gore bir iilkeye yapilan yatirmmun biytik bir kismini sinir-6tesi sirket birlesme ve satin alma
islemleri olusturmaktadir. Ornegin, bu rapora gére 2015 yilinda gelisen Asya bolgesi igerisinde degerlendirilen
Tiirkiye en fazla yatirime1 ¢eken besinci tilke konumundadir (Diinya Yatirnm Raporu, 2016:43). Diinya yatirim
raporunun gelecek yillardaki degerlendirmelerinde ise Tiirkiye’nin gelisen Asya bolgesinde ilk beste yer
almadigi goriilmektedir (Diinya Yatirim Raporu, 2017:49; Diinya Yatinm Raporu, 2018:44; Diinya Yatirim
Raporu, 2019:40).
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2.1. Satin Almanin Tanimi, Onemi ve Cesitleri

Isletmeler rekabet {istiinliigii saglamak veya biiyiimek igin birlesme ve satin alma stratejileri uygularlar. En basit
ifadeyle; iki sirketin eski kimlik ve tiizel kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklar tiim varliklar birlestirmek
suretiyle genellikle yeni bir isim altinda bagimsiz yeni bir isletme olarak faaliyete gecmelerine birlesme
(merger) denilmektedir (Sarikamis, 2003:3-13). Sirket satin almalar1 (acquisition) ise, bir isletmenin tamamini
ya da belli bir kismini satin alarak o isletmenin yonetiminde hak sahibi olmak olarak tanimlanabilir (Sarikamus,
2003:3-13). Burada birlesmede oldugu gibi alic1 sirketin ve hedef sirketin kimlik ve tiizel kisiligi sona ermez.
Sadece satin alan igletmenin tam veya kismi hisselerinin miilkiyetinin sahipligi alici firmaya gecer ve
dolayistyla satin alma oranina gore yonetim alic1 sirketin kontroliinde olur. Bu ¢alismanin odak noktasini sadece
satin alma faaliyetleri olusturmaktadir.

Satin almalar genellikle yatay, dikey, farkli sektorler arasi (iliskisiz) ve sinir Otesi satin almalar olarak
gergeklestirilir. Yatay birlesme ve satin almalar, ayn1 sektorde faaliyet gosteren iki rakibin bir araya gelmesi ve
birinin digerini satin almasi olarak tanimlanabilir (Gaughan, 2015:15). Yatay birlesen firmalarin pazar gii¢lerini
arttirp tekelcilige neden olabilecekleri diisiincesiyle bazi iilkelerde buna yonelik kisitlayici politikalar
uygulanabilmektedir. Devlet kurumlari, firmalarin satin alma sonrasi fiyatlar1 tek tarafli olarak arttirip
arttirmadigina bakarken ayni zamanda pazardaki diger firmalarla karsilikli anlagsma yapip yapmadiklarini da
incelemektedir (Morresi ve Pezzi, 2014:74).

Dikey satin almalar alici-satici iligkisine sahip firmalar aras1 gerceklestirilir (Gaughan, 2015:15). Tedarikgisini
satin alan firmalar geri dogru dikey satin alma, miisterisini satin alan firmalar ise ileriye dogru dikey satin alma
gergeklestirmistir. Firmalar ayni1 zamanda dikey birlesme ve satin almalarla deger zincirini kontrol edebilmek ve
pazar giiciinii arttirmak isterler (Morresi ve Pezzi, 2014:96). Bunun yani sira dnemli bir tedarikg¢iyi satin almak;
hammadde temini, maliyetleri diistirmek, zamaninda teslimat ve yiiksek kaliteli Ttrlinlere erigimi
kolaylastirmaktadir. Ozellikle tedarik¢i sayisinin az oldugu durumlarda bu faydalar artabilir. Tedarikgilerle
caligmanin pahali, problemli ve bazen miimkiin olmadig: diisiiniildiigiinde dikey satin alma, islem maliyetlerinin
hizli bir sekilde diismesini saglar. Dikey satin almalar yatay satin almalar kadar fiyatlar etkileme noktasinda
cok fazla bir etkiye sahip olmadiklar1 i¢in rekabet kurumlari tarafindan asir1 diizenlemeye tabi degildir.

Farkli sektorler arasinda gerceklesen birlesme ve satin almalarda ise firmalar ne rakiplerini ne de tedarik
zincirindeki bir firmay1 satin alir (Gaughan, 2015:15). Farkli sektorler arasinda gergeklesen satin almalar
sermaye maliyetlerini ve giderleri azaltirken verimliligi arttirir. Cilinkii firmalar iki bagimsiz piyasada yer alir ve
dolayisiyla birbirlerinin rakipleri degildir. Firmalar1 farkli sektorlerde satin almalara iten en 6nemli nedenler;
yeni pazarlara erisim ve biiyiime, sistematik olmayan riski azaltmak ve sinerji yaratmak olarak siralanabilir
(Moresini ve Pezzi, 2014:97).

2.2. Satin Alma Nedenleri

Sirketleri satin almaya iten bir¢cok sebep olabilir. Firmanin tarihsel ge¢misi (Finkelstein, 1997:787), sektorel
cevresi (Hitt ve Tyler, 1991:327), cevresel dinamizm (Heeley vd., 2006:1513), egemen kurumsal normlar
(Palmer ve Barber, 2001:87) ve i¢sel degerlendirmeler (Campling ve Michelson, 1998:579) gibi firmalar1 satin
almay1 yonelten bircok sebep olabilir. Ancak teoride satin alma faaliyetlerini agiklarken, firmalar1 satin almaya
iten belli bash nedenler oldugu gériilmektedir. ilk olarak, firmalar sinerji yaratmak icin baska bir firmay1 satin
alma yoluna gidebilirler (Gaughan, 2015:138). Ornegin, iyi yonetilmeyen ancak potansiyeli olan bir firmay1
satin alan bir sirket, kendi yonetsel becerilerini kullanarak bu firmanin verimliligini arttirabilir. Benzer sekilde,
firmalardan birinin ¢ok iyi tiriinleri olsun, digerinin ise dagitim ag1 ¢cok gii¢lii olsun. Bu iki firmanin birlestikten
sonra yarattig1 sinerji oldukca fazla olacaktir.

Ikinci olarak firmalar, pazar paylarim arttirmak igin baska bir firmay: satin alabilirler (Morresi ve Pezzi,
2014:96). Rakiplerin satin alindig1 durumlarda piyasadaki oyuncularin sayisi azalacag icin, pazar payimnda artis
olacaktir. Hitt vd. (2001) tarafindan yapilan bir ¢alismada, ayni sektor iginde sinir-Gtesi gergeklestirilen sirket
birlesme ve satin almalarin, pazar giiciinii arttirmak adina firmalar tarafindan kullanilan stratejik bir ara¢ oldugu
kabul edilmektedir. Ciinkii satin alma yaparak pazar giiclinii arttiran firmalar, piyasa fiyatlarim etkileyebilir ve
rekabet avantaji1 elde edebilir.

Firmalar ayni zamanda yetenek kazanmak ve kaynaklarini genisletmek i¢in de satin alma faaliyetleri
gerceklestirebilir (Morresi ve Pezzi, 2014:97). Birlesme ve satin almalar aracilifiyla firmalar degerli, kit, ikame
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edilemeyen ve taklit edilemeyen kaynaklar1 ve yetenekleri elde ederek rekabet avantaji elde etmeye ¢alisabilir.
Sirket satin almalar1 yeni bilgi ve becerileri elde etmek ve var olan kaynaklar1 genisletilmesi gibi firmaya bir¢cok
firsat sunar. Ornegin, sahip olmadig1 bir teknolojiyi iiretmek yerine o teknolojiye sahip bir firmay: satin almak
daha hizl1 bir yontem olarak goriilebilir.

Satin almalar yabanci bir pazara girmek i¢in kullanilan en hizli yoldur (Morresi ve Pezzi, 2014:99). Firmalar
yabanci bir pazarda yeni bir {iriin liretmenin ne kadar siirecegini tahmin etmede zorlanabilir. Dolayisiyla satin
almalar bu siireci kisaltabilir. Shimizu vd. (2004:307) tarafindan yapilan bir ¢alismada sifirdan yeni bir yatirrm
yapmaktansa birlesme ve satin alma yapmanin bir pazara giris icin daha hizli bir yol oldugunu belirtmektedir.
Ozellikle kisith bir zaman iginde yeni bir pazara niifus etmesi gereken firmalar icin satin alma faaliyetleri
oldukc¢a 6nemlidir.

Cografi gesitlendirme de sirketleri satin almaya iten onemli nedenlerden biridir. Lu ve Beamish (2004:598)’e
gore, cografi cesitlenme firmalarin Slcek ekonomisini kullanmasini saglar. Boylelikle firmalar, riski farkli
iilkelere yayarak gelir dalgalanmalarini azaltirken pazar giiciinii ve karini arttirip maliyetleri diislirebilir. Bagka
bir deyisle, firmalar mevcut pazarlarindan daha karli olan ve bilylime potansiyeli olan pazarlara girmek igin
cesitlenebilirler.

2.3. Smir Otesi Sirket Satin Alma

Satin alma faaliyetindeki taraf sirketler farkl iilkelerden ise buna sinir-6tesi sirket birlesme ve satin almalari
(Cross-border Merger and Acquisition) denilmektedir (Shimizu vd., 2004:309). Sinir-6tesi yapilan satin almalar
ise yabanci bir lilkede yer alan bir girketin tamaminin veya belli bir kisminin satin alinmasi olarak tanimlanabilir
(Hitt vd., 2001:146). Son yillarda giderek artan sinir-Gtesi birlesme ve satin almalar uluslararasi girketlerin
blyumesi igin stratejik bir ara¢ olarak gortulmektedir (Cartwright ve Cooper, 1993:57). Diinya yatirim raporuna
gore (2016), siir-Otesi sirket birlesmeleri yillar itibariyle giderek artan bir egilim gostermektedir. 2008'deki
kiiresel kriz ile birlikte satin alma sayis1 azalmasina ragmen, siir-6tesi satin alma degeri 2014 yilinda 432
milyar dolardan 2015 yilinda 721 milyar dolara ulagmistir. Bu raporda Bati Asya’da en fazla yatirim yapilan
iilke olarak goriilen Tiirkiye’nin yerine bakacak olursak 2015 yili i¢inde yapilan satin alma ve birlesme degeri
17 milyar dolara ¢ikmig ve bir dnceki yila gore %36 artmistir. Bu durum Tiirkiye’yi gelismekte olan Asya
bolgesi i¢inde en fazla yatirim yapilan besinci {ilke konumuna getirmistir. Dolayisiyla 6rgiitlerin bu kadar fazla
ilgi gosterdikleri bir alan olan sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili Turkiye'nin genel gergevesini
cizen bir arastirma yapmak kagimilmaz olmaktadir. Ozellikle sirketlerin uluslararasilasmasi ve yurt disinda
yatirim yapma yontemi olarak gordiikleri sinir Gtesi satin alma uygulamalari bu ¢aligmanin ana odagini
olusturmaktadir (Diinya Yatirim Raporu, 2016:43).

Siir-6tesi sirket satin almalar, uluslararasilagsmak isteyen isletmelerin tercih ettigi yollardan birisidir. Kendi
iilkelerinde basarili bir sekilde faaliyetlerini siirdiiren sirketler daha fazla kar ve gelir igin sinir-6tesi sirket satin
alma yapabilirler. Kendi iilkelerinde biiyiimeye gitmekten ziyade, sirketler sinir-Gtesi satin alma yaparak baska
bir pazara erisim imkani elde ederler. Alici sirket yaptigi sinir-6tesi islemlerde, hedef sirketin {ilkesine ait
spesifik bilgileri (know- how), mevcut galisan1 ve dagitim agini kullanabilir.

Firmalarin iilke disina yaptiklar1 yatirimlar her gegen yil artmaktadir. Bolgesel farklilasma ya da iiriin
farklilagsmas1 yapmak isteyen firmalara firsat yaratmasi, bunun en 6nemli nedeni olarak gosterilmektedir (Hitt
vd., 2001:125). Genel olarak ise sinir-Otesi satin almalar yeni bir pazara girmek icin hizl bir yoldur. Sirketler,
pazarda daha hizli bir sekilde yer edinir. Stratejik isbirlikleri ve ortak girisimlere nazaran daha fazla kontroliin
oldugu bir yatirim bi¢imidir (Angwin ve Savill, 1997:427). Hitt vd.” ne (2001:150) gore uluslararasi bir sirketle
birlesmenin veya satin almanin bes 6nemli nedeni vardir. Bunlar; pazar giicii elde etme, giris engellerinin
ustesinden gelmek, yeni 0riin gelistirme maliyetleri, pazara hizl girig ve liriin ¢esitlendirmedir.

Isletmeler kiiresellesmenin etkisiyle, yurt disindaki firsatlardan yararlanmak ve aym zamanda kurumsal
baskilardan dolay1 sinir-Gtesi sirket birlesme ve satin alma yapabilirler (Hitt, 2000:6; Hitt vd., 1998:91). Ancak,
sinir-Otesi  satin almalarda sirketlerin karsilasacagi bazi zorluklar vardir (Child vd., 2001). Hatta bazi
caligmalarda bu siirecin basarisiz oldugu yoniinde bulgular mevcuttur. KPMG (1997-1998) tarafindan yapilan
bir aragtirmaya gore, sadece %17 sinir-Gtesi sirket birlesmesi-satin almasi deger yaratirken, %53 unun deger
kaybettirdigi goriilmiistiir.

Sinir-Gtesi sirket birlesmeleri, yeni ve kazangli pazarlara erisim ve pazar genisletme i¢in kullanilabilir. Martin
vd.’ne (1998:566) gore tedarikgiler uluslararasi biiylimede genellikle miisterilerini satin almaya caligirlar. Bu
stratejik hamlenin en 6nemli nedeni, uluslararasi miisterileri satin aldiklar1 zaman yerel tedarikgilerin kendilerini
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tehdit altinda hissetmesini saglamaktir. Boylelikle, uluslararasi birlesme ve satin alma yeni bir firsat yaratmak
ya da gelecek tehditleri 6nlemek icin yapilabilir.

2.4. Tiirkiye'de Satin Alma Islemleri

Tiirkiye, diinyada en hizli gelisen pazarlardan biri olup, birlesme ve satin alma faaliyetlerinde de yuksek bir
biiylime oranina sahiptir. Tirkiye ekonomisi 1990'larda liberallestirmeye baslamis ve 2001-2002 krizinden
sonra, iilke i¢inde ve disinda dogrudan yabanci yatirim ve sermaye akisi ¢ekmeye baglamistir. Tiirkiye,
teknolojik altyapisimi gelistirmis ve {lilkenin Asya ile Avrupa'y1 birbirine baglayan cekici konumuna ek olarak
kurumsal politika Onlemlerini yeniden diizenlemistir. 2016 yilinda Tirkiye, Ar-Ge ve inovasyonla ilgili
faaliyetler i¢in kapsamli bir destek paketi baglatmistir. Bu durum, iilkeyi hizla biiyliyen diger gelismekte olan
pazarlar arasinda 6nemli bir B&S (birlesme ve satin alma) oyuncusu haline getirmis ve iilke, islem sayilar1 ve
degerleri agisindan satin alma faaliyetlerinde 6nemli bir biiyiimeye tanik olmustur. Bir¢cok Tiirk sirketi birlesme
ve satin alma faaliyetlerinde bulunur, ¢esitli anlagsmalar yapar, ticari faaliyetlerini uluslararasilagtirir, ihracati /
ithalat1 arttirir. Bunlar, Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesini yonlendiren 6nemli faktorler olarak siralanabilir.
Dolayisiyla, birlesme ve satin alma son otuz yil i¢inde hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin artan ilgisi
sonucu giderek artan bir egilim gostermistir. Ornegin, Bati Asya'daki biiyiikk dogrudan yabanci yatirim
alicilarindan biri olan Tiirkiye, 2007-2015 ddneminde alt bolgeye toplam girislerin dortte birinden fazlasini
olusturmustur (Diinya Yatirim Raporu, 2018:186). Kriz donemlerinde sinir 6tesi satin alma islem sayisinin
azaldig1 goriilse de genel olarak artan egilimin s6z konusu oldugu soylenebilir.

3. TURKIYE’DE 1998 — 2018 YILLARINDA GERCEKLESTIRILEN SINIR OTESI SIRKET SATIN
ALMA iSLEMLERI ALAN ARASTIRMASI

3.1. Calismanin Metodolojisi

Bu arastirmayr gecmis calismalardan ayiran birgok farkli ozellik vardir. Ornegin, calismanin kapsami
Alhanhanah vd.’nin (2019:1) ¢alismasindan farkli olarak 20 y1l gibi uzun bir dénemi igerir. Diger bir dzellik ise,
yerel satin almalar1 arastirma dig1 birakarak sadece sinir Gtesi sirket satin alma islemlerini arastirmaya dahil
etmesidir. Bunun yan1 sira, Geng¢ ve Kalkan (2018:791) tarafindan yapilan kapsamli arastirmaya katki sunmast
acisindan, bu calismada Zephyr denilen farkli bir veri kaynagi kullanilmis ve 6rneklem sayisinin artirilmasi ile
gecmis caligmalarla karsilagtirma yapma olanagi sunulmustur.

Bu ¢aligmada uluslararas: sirket satin alma ile ilgili tiim bilgiler Zephyr isimli veri tabanindan elde edilmistir.
Zephyr, tim diinyada ger¢eklesen birlesme ve satin alma, halka arz, 6zel sermaye ve risk sermayesi anlagsmalari
ve sOylentileri gibi bir¢ok bilgiyi igeren kapsamli bir veri kaynagidir. Daha 6nce Tiirkiye baglaminda da ¢aligan
bazi ¢alismada kullanilan bir veri kaynagidir (Yildirim, 2017:285).

Bu ¢aligmada kullanilan veriler Mart 2019 yilinda ilgili veri tabanindan indirilmistir. Veriler indirilirken yapilan
satin almalarda oncelikle uygulanan ilk kriter 1998-2018 tarihleri arasinda sinir-6tesi satin almanin gergeklesmis
olmasidir. Bagka bir ifade ile ulusal olan tiim satin almalar elenmis, uluslararasi olanlar 6rnekleme dahil
edilmistir. Daha sonra satin alma taraflarindan birinin Tirkiye'den bir sirket olmasi gerekiyordu. Bu taraf, ya
hedef sirket ya da alict sirketin Tiirk olmasi anlamina gelmektedir. Daha sonra olusan veri setinden;
tamamlanmamig, sadece sOylenti olarak kalmis ve iptal edilmis satin alma faaliyetleri Orneklem disinda
birakilarak sadece tamamlanmis olanlar ¢alismaya dahil edilmistir. Sonug olarak, hedef sirketin Tirk, alici
sirketin yabanci oldugu 6rneklem sayisi 883 satin alma islemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaninda,
hedef sirketin yabanci ama alic1 sirketin Tiirk oldugu orneklem sayist ise 275 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yillar belirlenirken satin alma islemlerinin duyurulma tarihi degil tamamlanma tarihi baz alinmistir. Sektorel
farkliliklar veri setinde yer alan SIC kodlarina (4 haneli) gore analiz edilmistir. Eger hedef sirket ve alici sirketin
SIC kodu ayni ise yatay satin alma, degilse yatay olmayan satin alma olarak siniflandirilmistir. Genel olarak veri
setinde gizlenen veya yer almayan bilgiler analiz dis1 birakilmstir.
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3.2. Cahsmanin Bulgulari

Asagida Tiirk sirketlerin taraf oldugu 1998-2018 yillar1 arasinda gergeklesen sirket satin alma islemleri
hakkinda genel bulgulara yer verilmistir. Arastirmanin amacinda da belirtildigi gibi bu ¢alismada, taraflardan
birinin Tiirk oldugu sinir-6tesi sirket satin almalar1 hakkinda genel bir cerceve ¢izilmeye c¢alisilmistir. Bu
dogrultuda, satin almaya konu olan iilkelerin neler oldugu, hangi yillarda ka¢ tane islem yapildigi, islemin
biiytikliigii, satin alma orani, sirketlerin halka agik olup olmamasi, faaliyet gosterdikleri sektor ve yatay ve yatay
olmayan satin almalar gibi bircok tanimlayici istatistige yer verilmistir.

3.2.1. Hedef Sirketin Tiirk, Alic1 Sirketin Yabanci Oldugu Satin Alma Faaliyetlerine iliskin Bulgular

Hedef sirketin Tiirk, alic1 sirketin yabanci oldugu satin alma faaliyetlerine iligkin satin alma islemlerine ait genel
istatistikler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Satin Alma Islemlerine Ait Genel Istatistikler

islem Sayis1 Yizde

Satin alma oram

Tam satin alma (%100) 234 26.50%
Kismi satin alma (%100’den az) 569 64.44%
Belirtilmeyen 80 9.06%

Daha 6nce aym sirkete yatirimi olanlar

Daha 6nce ayni sirkete yatirim yapanlar 159 18.01%
Tlk defa bu sirkete yatirim yapanlar 411 46.55%
Belirtilmeyen 313 35.45%

Halka acik hedef sirket

Daha 6nce halka agik olup daha sonra borsadan ¢ikan 34 3.85%
Halka agik 161 18.23%
Halka agik olmayan 688 77.92%

Halka acik ahicr sirket

Daha 6nce halka agik olup daha sonra borsadan ¢ikan 85 9.63%
Halka agik 277 31.37%
Halka agik olmayan 521 59.00%

Sektdrel benzerlik

Yatay satin alma 228 25.82%
Yatay olmayan satin alma 651 73.73%
Belirtilmemis 4 0.45%
Genel Toplam 883 100.00%

Tablo 1°e gore, Tiirkiye'de satin alma yapan sirketler genel olarak kismi satin alma yoluna gitmislerdir. Bagka
bir ifade ile, bir Tiirk sirketinin tamamini satin almak yerine belli bir oranda satin almay1 tercih etmistir. Bu
tabloda dikkat ¢eken bir baska nokta ise, bir sirkete yatirim yapan yabanci bir firmanin, daha dnce aym sirkette
bir hissesi olup olmamasidir. Bu agidan verilere bakilirsa, yatirim yapan firmalarin %18’i daha 6nce ayni sirkete
yatirim yapmuis ve hisselerini arttirmak i¢in tekrar satin alma yoluna gitmislerdir. Buna karsin, yatirim yapilan
sirketin ilk defa hisseleri satin aliniyor ise bu oranin %46 oldugunu gdérmekteyiz. Ayrica yapilan siklik
analizinde, hedef sirketin yaklasik %181 halka agik iken, alici sirketin halka a¢ik olma oran1 %31°dir.
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Hem alic1 firmanin hem de hedef firmanin biyiikk bir ¢ogunlugunun halka agik olmadigimmi gormekteyiz.
Bahsedilmesi gereken bir baska 6nemli nokta, satin alma yapan taraflar arasindaki sektorel benzerliktir. Tabloya
gore, alici firmalar satin alma yaparken yaklasik %73 oranda hedef sirketin farkli bir sektorde faaliyet
gostermesini tercih ederken, sirketlerin sadece 228’1 (%25) aym sektdrde faaliyet gosteren bir bagka sirketi satin
alma yoluna gitmiglerdir. Yani 20 yillik dénem igerisinde, yatay olmayan satin almalarin sayisi yatay
gerceklestirilen satin alma sayisindan fazladir.

Grafik 1. Yillara Gére Satin Alma Islem Sayist
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Grafik 1’de goriildiigii gibi, en fazla islemin 2011 yilinda 80 satin alma ile yapildig1 goriilmektedir. Hatta genel
olarak tabloya baktigimizda 2011 ile 2015 yillar1 arasindaki 5 yillik donemin yapilan satin almalarin, toplam
islemlerin yaklasik %42’ sini olusturdugunu sdyleyebiliriz. En az satin alma isleminin 11 islem ile 2000 yilinda
yapildig1 goriilmektedir. Tabloda dikkat ¢eken bir diger nokta ise 1998 ile 2005 yillar1 arasinda toplamda 138
islem yapilmistir. Bu 8 yillik dénemde toplam islemlerin sadece %16°s1 gergeklestirilmistir. Ayni zamanda
2008 krizi ile birlikte, Tiirkiye'ye gelen yatirimer sayist 2009 yilinda 73’ten 32’ye diismiistiir. Yine bir baska
onemli nokta, 2016 yilindan itibaren diisen bir trend olmasidir. 2018 yilinda son 12 yilin en diisiik islem sayist

gerceklesmistir.
Tablo 2. Ulkelere Gore Alici Sirketlerin Faaliyet Gosterdikleri Ulkelerin Dagilimi

Ulke Islem Sayist Yiizde
Amerika Birlesik Devletleri 120 13.59%
Ingiltere 95 10.76%
Almanya 84 9.51%
Hollanda 78 8.83%
Fransa 61 6.91%
Avusturya 32 3.62%
Italya 27 3.06%
Liksemburg 25 2.83%
Yunanistan 24 2.72%
Cayman Adalar1 22 2.49%
Ispanya 22 2.49%
Isveg 22 2.49%
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Birlesik Arap Emirlikleri 22 2.49%
Isvigre 20 2.27%
Japonya 19 2.15%
Belgika 18 2.04%
Kuveyt 14 1.59%
Katar 14 1.59%
Polonya 12 1.36%
Rusya 12 1.36%
Azerbaycan 11 1.25%
Suudi Arabistan 10 1.13%
Digerleri 119 13.48%
Genel Toplam 883 100.00%

Toplamda 61 farkl iilkeden bir sirket Tiirkiye'de bir sirketi satin almistir (Ayrintili tablo i¢in Ek 1’e bakiniz).
Tablo 2’de goriildiigii tizere Tiirkiye'ye en fazla yatirnm yapan iilke 120 islem ile Amerika'dir. Hatta genel
cergeveye bakacak olursak tiim islemlerin %50 sini ilk siradaki 5 iilke olusturmaktadir (Bunlar sirasiyla,
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Almanya, Hollanda, Fransa). En fazla yatirim yapan iilkelerin gelismis
iilkeler olduklar1 da dikkat edilmesi gereken bir baska nokta olarak gdsterilebilir. Arap iilkelerinin yatirim
oranlarina bakacak olursak, Birlesik Arap Emirlikleri 22 iglem sayisi ile en fazla yatirim yapan arap iilkesidir.
Bunu 14 islem ile Kuveyt ve Katar takip etmektedir. Suudi Arabistan'in ise bu yirmi yillik donemde Tiirkiye'ye
yaptig1 toplam yatirim sayisinin 10 oldugu goéziikmektedir. Vergi cenneti sayilan Cayman Adasindan iilkemize
22 satin alma islemi yapilmistir. Uzak dogu lilkesi olan Japonya ise 19 satin alma islemi gerc¢eklestirmigtir.

Grafik 2. Y1l Bazinda Agiklanan Firma Satin Alma Hacmi (Milyon Euro)
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Toplam 883 islemin sadece 454 tanesinin satin alma degeri ilan edilmistir. Dolayisiyla yukarida olusturulan
Grafik 2°de 454 islemle ilgili istatistiki bilgiler yer almaktadir. Grafikte goriildiigi gibi, son yirmi yilda yabanci
sirketlerin Tiirkiye'de yaptiklar1 satin alma trendine bakildiginda ilk dikkat ¢eken nokta, satin alma hacminin en
yiksek oldugu yil olan 2007’dir. Bunun nedeni ise 2007 yilinda gergeklestirilen Finansbank'in Yunan sirketi
olan National Bank of Greece’ye satilmasidir (17 milyar Euro). Hatta bu satin alma, ¢alismanin kapsadig: yillar
icerisindeki degeri agiklanan en biiyiik hacimli satin alma iglemi olarak da dikkat ¢cekmektedir. Grafikte dikkat
ceken bir bagka nokta ise satin alma hacminin 2004 yilina kadar duragan bir seyir izlemesidir. 2006 yil1
itibariyle ciddi bir oranda artmaya baslayan satin alma islem hacmi, 2008 yilinda diisiise gecmistir. 2009-2010
aras1 donemde duragan seyreden egilim, 2011 yilindan 2018 yilina kadar olan siire igerisinde dalgalanmalara
s0z konusu olmustur.
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Tablo 3. Islem Sayisina Gore Hedef ve Alic1 Sirketlerin Ana Faaliyet Alanlar

Hedef Sirket Al Sirket
SIC Kodlar1 Sektor - -
Islem Sayisi Yuzde Islem Sayisi Yuzde
0100-0999 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 27 3.06% 13 1.47%
1000-1499 Belirtilmemis 1 0.11% 3 0.34%
1500-1799 Ingaat 4 0.45% 7 0.79%
1800-1999 Finans, sigorta ve gayrimenkul 148 16.76% 354 40.09%
2000-3999 Imalat 294 33.30% 253 28.65%
4000-4999 Madencilik 15 1.70% 27 3.06%
5000-5199 Kamu yonetimi 1 0.11% 3 0.34%
5200-5999 Perakende satis 64 7.25% 28 3.17%
6000-6799 Hizmet sektori 163 18.46% 112 12.68%
7000-8999 Ulagim, iletisim, elektrik, gaz vb hizmetleri 99 11.21% 57 6.46%
9100-9729 Toptan satis 67 7.59% 26 2.94%
Genel Toplam 883 100.00% 883 100.00%

Yukaridaki Tablo 3, her bir firmanin kendine ait olan 4 haneli SIC koduna gore diizenlemistir. Buna gore 20
yillik siire igerisinde en fazla yatinm yapilan sektdr (hedef sirketin faaliyet alani), %33 oram ile imalat
sektoriidiir. Bunu %18 ile hizmet sektdrii ve %16 ile finans sektorii takip etmektedir. Alici sirketlerin en az
yatirim yaptiklar1 sektorler ise, kamu yonetimi (%0,1), yapi/ingaat sektorii (%0.4) ve madencilik (%1.7)
alanlaridir. Diger taraftan, alici sirketin istatistiklerine bakilirsa, Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan sektoriin
finans sektorii oldugu goriilecektir (%40). Finans sektoriindeki hedef sirket sayisinin alici sirket sayisindan az
olmasi, finans sirketlerin biiyiik bir cogunlugunun yatay olmayan satin alma islemi gerceklestigini
gostermektedir. En fazla yatinm yapan ikinci sektdr ise %28 oranla imalat sektorii yer almaktadir. Alici
sirketlerin en az faaliyet gosterdikleri sektorler hedef sirketlerin en az faaliyet gosterdikleri sektor ile aynidir.

Tablo 4. En Fazla Yatirim Yapilan Alt Sektorler

Hedef Sirket Alc Sirket

o Sektor ;i‘;l’:l vizde | SIC Sektor ;i';‘“s] Yizde
6021 Bankacilik 46 5.21% 6799 Yatirim sirketleri 120 13.59%
7374 Bilgisayar isleme ve veri hazirlama 32 3.62% 6021 Bankacilik 54 6.12%
4911 Elektrik hizmetleri 24 2.72% 6719 Holdingler 49 5.55%
7371 Bilgisayar programlama hizmetleri 20 2.27T% 6282 Yatirim danismanligt 31 3.51%
6719 Holdingler 16 1.81% 6211 Menkul kiymet, Broker ve flotasyon sirketleri 25 2.83%
2834 Hidrolik ¢imento 14 1.59% 7374 Bilgisayar isleme ve veri hazirlama 18 2.04%
3241 Farmasotik preparatlar 14 1.59% 4911 Elektrik hizmetleri 18 2.04%
6211 Me“kﬁ‘; t‘;‘s_{y‘(‘)‘ﬁtslfrrkglre"r':er ve 14 | 159% | 6311 Hayat sigortast 15 | 1.70%
4899 Iletisim hizmetleri 13 1.47% 8742 Yonetim danigmanlik hizmetleri 14 1.59%
8999 Hizmetler 13 1.47% 1311 Ham petrol ve dogal gaz 13 1.47%
Digerleri 667 | 76.67% Digerleri 526 59.57%

Genel Toplam 883 | 100.00% Genel Toplam 883 | 100.00%
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Yukaridaki Tablo 4’te, hedef firma sektdrlerinin daha spesifik olarak belirlenmesi agisindan SIC kodlarinin 4
hanesi kullanilarak en fazla yatirim yapilan 10 alt sektor belirlenmistir. Buna gore, 20 yillik dénem igerisinde
883 alic1 sirketin 46 tanesi (%5) ticari bankalar1 satin almay1 tercih etmistir. Buna karsin son yillarin gézde
sektorlerinden biri olan bilgisayar isleme ve veri hazirlama sektoriinde toplam 32 satin alma (%3.6)
gerceklesmistir. Bilgisayar programlama sektorii ise 20 satin alma islemi ile en fazla yatirim yapilan 4. sektor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Alici firma agisindan bakilirsa, Tiirkiye'ye gelen yatirnmcilarin 120 sektor ile
biiyiik bir kismu bagimsiz yatirim sirketlerinden olusmaktadir (%13,5). En fazla yatirim yapan ikinci sektor
ticari bankalardir ve bu alanda Tiirkiye’ye yatirim yapanlarin orani %6’dir (54 islem). Bilgisayar sektoriinde
faaliyet gosteren alic1 firmalarin sayisi ise sadece %2 dir (18 iglem).

Grafik 3. Yatay ve Yatay Olmayan Satin Alma Sayisinin Y1l Bazinda Dagilimi
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Grafik 3, 4 haneli SIC kodlarina gore siniflandirilan sektorleri baz alarak hazirlanmistir. Buna gore, yatay satin
alma islemi aymi sektorde faaliyet gosteren firmalar arasi gerceklesen satin alma islemini gosterirken, yatay
olmayan satin alma islemi ise farkli sektorler arasi gerceklesen satin alma faaliyetleri anlamina gelmektedir.
Genel olarak grafige bakildiginda, tiim yillar agisindan yatay olmayan satin alma faaliyetlerinin, yatay satin
almalardan sayica iistiindiir. En fazla yatay satin almanin yapildig: yil 2008 ve 2015 (her biri i¢in 25 islem) iken,
yatay olmayan satin almanin en fazla yapildig1 yil 62 islem sayisi ile 2011 yilidir. Bunu 2014 yilinda yapilan 61
yatay olmayan satin alma faaliyeti takip etmektedir. Sayir olarak yatay olmayan satin almanin en fazla
gergeklestigi yillar ise sirastyla 1998 (8 islem) ve 2003 (9 islem) yillaridir.

3.2.2. Hedef Sirketin Yabanci, Ahci Sirketin Tiirk Oldugu Satin Alma Faaliyetlerine iliskin Bulgular

Hedef sirketin yabanci, alict sirketin tiirk oldugu satin alma faaliyetlerine iliskin bulgular Tablo 5’te
gosterilmistir.

Tablo 5. Satin Alma Islemlerine Ait Genel Istatistikler

islem sayis1 Yuzde

Satin alma oram

Tam satin alma (%100) 94 34.18%
Kismi satin alma (%100°den az) 160 58.18%
Belirtilmeyen 21 7.64%

Daha 6nce aym sirkete yatirimu olanlar

Daha 6nce ayn1 sirkete yatirim yapanlar 56 20.36%
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Ilk defa bu sirkete yatirim yapanlar 149 54.18%

Belirtilmeyen 70 25.45%

Halka acik hedef sirket

Daha 6nce halka agik olup daha sonra borsadan ¢ikan 20 7.271%
Halka agik 27 9.82%
Halka agik olmayan 228 82.91%

Halka acik ahc sirket

Daha 6nce halka agik olup daha sonra borsadan ¢ikan 9 3.27%
Halka agik 80 29.09%
Halka agik olmayan 186 67.64%

Sektorel benzerlik

Yatay satin alma 94 34.18%
Yatay olmayan satin alma 165 60.00%
Belirtilmemis 16 5.82%
Genel Toplam 275 100.00%

Tablo 5’te hedef sirketin yabanci, alici sirketin Tiirk oldugu satin alma faaliyetlerine iliskin bulgular yer
almaktadir. Genel tabloya bakildiginda, Tiirk sirketlerinin biiyiik bir cogunlugu (%58) kismi satin alma ile yurt
disina yatirim yaparken, sadece %34 ’u hedef firmanin tamamin1 satin almistir. Satin alma yapilan hedef sirkette
daha 6nceden hissesi bulunanlarin orani sadece %20 iken, yaklasik %54’u ilk defa yatinm yapmustir. Ayrica,
alict Tiirk sirketleri cogunlukla halka agik olmayan hedef sirketleri satin almayi tercih etmislerdir (228 islem,
%82). Buna karsin alic1 sirketler agisindan bu durum biraz daha farklidir. Tiirk sirketlerin 186’s1 halka agik
olmamasina ragmen, onemli bir kismi halka ac¢ik (80 islem) firmalardir. Hedef sirketin yabanci, alici sirketin
Tiirk oldugu satin alma islemlerinde genellikle farkli sektorler arasi satin alma tercih edilmistir (165 iglem).
Bununla birlikte, ayni sektorler arasinda yapilan satin alma faaliyetleri toplam faaliyetin %34 unu
olusturmaktadir (94 islem).

Grafik 4. Yillara Gore Satin Alma Islem Sayis
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Grafik 4, toplam 20 yillik donemde yurt disina gergeklestirilen 275 isleme dayanmaktadir. Yillara gore satin
alma dagilimina bakildiginda, genel olarak dalgali bir trend oldugunu goriilmektedir. Tiirk firmalarin yurt disina
en fazla yatirnm yaptiklar1 yilin 27 islem ile 2011 oldugu sdylenebilir. Bunu takiben 2013 ve 2014 yilinda 26
satin alma islemi ger¢eklesmistir. Say1 olarak en az islem 3 satin alma yapilmasiyla 2001 yilinda olmustur.
Benzer sekilde 1999 yilinda sadece 5 satin alma yapilmustir. 20 yillik doneme bakildiginda 6zellikle 2008 krizi
sonrasi bir diiglis goriilse de, 2011 yilindan itibaren Tiirk firmalarin yurt disinda sirket satin alma egiliminin
artt1g1 goriilmektedir.
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Tablo 6. Ulkelere Gore Alic1 Sirketlerin Faaliyet Gosterdikleri Ulkelerin Dagilimi

Ulke islem Sayist Yiizde
Romanya 24 8.73%
Almanya 22 8.00%
Ingiltere 21 7.64%

Bulgaristan 20 7.27%
Hollanda 17 6.18%
Italya 16 5.82%
Amerika Birlesik Devletleri 16 5.82%
Rusya 13 4.73%
Fransa 8 2.91%
Ukrayna 8 2.91%
Kanada 7 2.55%
Makedonya 6 2.18%
Arnavutluk 5 1.82%
Macaristan 5 1.82%
Sirbistan 5 1.82%
Avusturya 4 1.45%
Azerbaycan 4 1.45%
Hirvatistan 4 1.45%
Polonya 4 1.45%
Ispanya 4 1.45%
Isvigre 4 1.45%
Ozbekistan 4 1.45%
Digerleri 54 19.64%
Genel Toplam 275 100.00%

Tablo 6’da yer alan iilke dagiliminda arastirmanin dahil edildigi 20 yillik doneme bakildiginda, Tiirk
firmalarinin yatirrm yapmak icin tercih ettikleri ilk iilkenin Romanya oldugu gériilmektedir. ikinci sirada 22
islem ile Almanya, iigiincii sirada ise 21 islem Ingiltere gelmektedir. Tiirk firmalar ise Amerika’da 16 satin alma
islemi yapmustir. Genel olarak tabloya bakildiginda, Tirk sirketlerin tek bir iilkeye ya da bolgeye yatirim
yapmadigini, ¢esitli llkelerde farkli sayilarda satin alma gergeklestigini gérmekteyiz. Ancak yatirimlarin
cogunlukla Avrupa’da gergeklestigi sdylenebilir (Ayrintili tablo igin Ek 1’e bakiniz).
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Grafik 5. Y1l Bazinda Agiklanan Firma Satin Alma Hacmi (Milyon Euro)

300000

2000000

Islarn Hacmi

1000000

& ﬁﬁ,ﬁﬂ@ &0 P S P P O JONCHCI

Orneklemde toplam 275 islem yer almasma karsin, bu islemlerden sadece 157 islemde satin alma degeri
raporlanmistir. Buna gore Grafik 5’de, en fazla satin alma degerinin agiklandig1 yil 2014 yilidir (yaklasik 2,900
milyon Euro). Bu degerin yaklagik 2.500 milyon Eurosu Yildiz Holding’in diinyanin altinci biiylik biskiivi
iireticisi Ingiliz United Biscuits’i satin almasi ile ilgilidir. Satin alma degerinin en diisiik oldugu yillar ise
sirastyla 1998 ve 2000 yillaridir. Grafikte dikkat ¢eken en Snemli nokta, bazi yillar satin alma degerlerinin
dramatik bir bigimde diismesidir. Ornegin, 2000, 2009 ve 2017 yillarinda satin alma degeri agisindan ani
distislerin oldugu yillardir. Bu yillar genel olarak Tiirkiye’deki ekonomik kriz dénemleri ile iliskilendirilebilir.
Ayni zamanda, 1999, 2008 ve 2014 yillar1 ise satin alma degeri agisindan ani ¢ikislarin yasandigi yillar olarak
dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 7. Islem Sayisina Gore Hedef ve Alic1 Sirketlerin Ana Faaliyet Alanlar:

SIC kodlari Sektor islem sayis1 Yilzde islem sayis1 Ylzde
0100-0999 Tarim, ormancilik ve balikgilik 2 0.73% 0 0.00%
1000-1499 Belirtilmemis 1 0.36% 15 5.45%
1500-1799 insaat 2 0.73% 1 0.36%
1800-1999 Finans, sigorta ve gayrimenkul 47 17.09% 93 33.82%
2000-3999 malat 104 37.82% 93 33.82%
4000-4999 Madencilik 16 5.82% 7 2.55%
5200-5999 Perakende satig 11 4.00% 7 2.55%
6000-6799 Hizmet sektori 31 11.27% 9 3.271%
7000-8999 Ulagim, iletisim, elektrik, gaz vb. 49 17.82% 41 14.91%

hizmetleri

9100-9729 Toptan satig 12 4.36% 9 3.27%

Genel Toplam 275 100.00% 275 100.00%

Tablo 7’de islem sayisina gore hem hedef hem de alic1 sirketlerin ana faaliyet alanlar ile bilgiler yer almaktadir.
Toplam 275 islem sayisina gore, yurt disina yatirim yapan Tirk sirketlerinin faaliyet gosterdikleri sektorlere
baktigimizda %33 oraninda finans ve %33 oraninda imalat sektorlerinin 6nde geldigi goriilmektedir. Bunu %15
oranindaki payiyla ulasim sektorii takip etmektedir. Buna karsin, hedef sirketlerin faaliyet gosterdikleri
endiistriyel alana bakildiginda en yiiksek oran %37 ile imalat sektoriidiir. Bunu %17 ile finans ve %17 ulagim
sektori gelmektedir.
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Tablo 8. En Fazla Yatirim Yapilan Alt Sektorler

Hedef Sirket Ala Sirket
SiIC . islem . SIC . islem .
Kodlan Sektor Sayisi YUzde Kodlan Sektor Sayis1 YUzde
6021 Bankacilik 27 9.82% 6021 Bankacilik 23 8.36%
7374 Bilgisayar isleme ve veri o | 321% | 6719 Holdingler 23 | 8.36%
hazirlama
4sgy | Havaalanan, ugus alanlarive | 5 255% | 6733 Yatirim ortaklig 21 | 7.64%
havaalani terminal hizmetleri
4731 Yiik tasima ve kargo 6 2.18% Belirtilmemis 15 5.45%
4899 [letisim hizmetleri 6 2.18% 6799 Diger yatirimcilar 11 4.00%
1081 Metal madenciligi hizmetleri 6 2.18% 4899 fletisim hizmetleri 9 3.27%
1311 Ham petrol ve dogal gaz 5 1829 | 4sg1 | Havaalanlan, ugusalanarive | g |5 4g,
havaalani terminal hizmetleri
6719 Holdingler 5 1.82% 3634 | Elektrikli ev esyalar1 ve fanlar 6 2.18%
4725 Tur operatorleri 5 1.82% 4499 Su tasima hizmetleri 6 2.18%
4499 Su tasima hizmetleri 5 1.82% 2823 Seliilozik suni elyaflar 5 1.82%
Digerleri 194 70.55% Digerleri 125 45.45%
Genel Toplam 275 100.00% Genel Toplam 275 | 100.00%

Tablo 8’de ise SIC kodlarinin 4 hanesi kullanilarak en fazla yatirim yapilan 10 alt sektdr belirlenmistir. Buna
gore alict sirketlere bakildiginda, 20 yillik donem igerisinde 275 alict sirketlerin toplam 46 tanesi (%16),
sirastyla her birinde 23 islemin gergeklestirildigi ticari bankalar1 (%8) ve holding firmalar1 (%8) temsil
etmektedir. Buna karsin yatirim ortakliklar tarafindan toplamda 21 (%7) satin alma yapilmistir. Hedef sirket
sektorleri agisindan, son yillarin gozde sektorlerinden biri olan bilgisayar isleme ve veri hazirlama sektoriinde
toplam 9 satin alma (%3) gerceklesmistir. Fakat bankalar (27 tane islem, %9) hala yatinm yapilan en popiiler
alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Havaalani ve havaalani hizmetleri alani ise en fazla yatirim yapilan {igiincii
sektor olarak kabul edilebilir (7 tane islem, %2.5).

Grafik 6. Yatay ve Yatay Olmayan Satin Alma Sayisinin Y1l Bazinda Dagilim
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Grafik 6’da, yatay satin alma islemi ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar arasi gergeklesen satin alma
islemini gosterirken, yatay olmayan satin alma islemi ise farkli sektorler arasi gerceklesen satin alma faaliyetleri
anlamima gelmektedir. Bu siniflandirma 4 haneli SIC kodlarma gore yapilmistir. Genel olarak grafige
bakildiginda, tiim yillar agisindan yatay olmayan satin alma faaliyetlerinin (165 islem), yatay satin almalardan
(94 islem) sayica fazladir. 16 islemin sektorel bilgisi verilmedigi icin bu tabloda bilgisi aciklanmayan iglemlere
yer verilmemistir. En fazla yatay satin almanin yapildigi y1l 2011 (15 islem) iken, yatay olmayan satin almanin
en fazla yapildig1 y1il 19 islem sayis1 ile 2013 yilidir. Bunu 2014 yilinda yapilan 18 yatay olmayan satin alma
faaliyeti takip etmektedir. Say1 olarak yatay satin almanin en fazla gerceklestigi diger yillar ise sirasiyla 2008 (8
islem) ve 2014 (8 islem) yillaridir. Sadece 2000, 2005, 2010 ve 2011 yillarinda yatay satin almalar, sayica yatay
olmayanlardan fazladir.

SONUC VE TARTISMA

Son on yilda uluslararasilagmak i¢in, 6zellikle Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan ekonomilerdeki firmalarin
artan sayida smir Otesi birlesmeleri ve satin alma islemi gergeklestirdigi goriilmiistiir (Athreye ve Kapur,
2009:209; Aulakh vd., 2000:342; Gubbi vd., 2010:397). Say1 olarak Cin ve Hindistan kadar olmasa da Tiirk
firmalar tarafindan gergeklestirilen sinir 6tesi islemler de hem is diinyasi hem de akademik diinyanin ilgisini
cekmektedir. Bu galigmada ise spesifik olarak Tiirkiye nin taraf oldugu 20 yillik dénem igerisindeki sinir dtesi
satin alma faaliyetleri incelenmistir. Buna gore, toplam sayiya bakildi§inda yabanci yatirimeinin Tiirkiye’de
yaptig1 satin alma sayis1 (883), Tiirk sirketlerin yurt disina yaptiklar1 yatirim sayisindan (275) fazladir. Ayni
sekilde satin alma islem degeri, Tiirk yatirimci sirketler ile karsilastirildiginda yabanci yatirimer agisindan hep
daha fazladir. Finans ve imalat sektorleri yatirim i¢in en fazla tercih edilen sektorler olarak dikkat ¢ekmektedir.
Tiirk bir firma ile satin alma gerceklestiren iilkelerin dagilimma bakildiginda, ABD, Almanya, Ingiltere,
Hollanda ve Fransa ilk beste yer almaktadir. Tiirkiye’yi en fazla tercih eden iilke Amerika Birlesik Devletleri
iken, Tirk sirketleri yatirim i¢in en fazla Romanya’y1 tercih etmistir.

Tiirkiye’deki yillar itibariyle artan sinir 6tesi satin alma sayisi, Temmuz 2016'dan bu yana Tiirkiye’de yasanan
olumsuz olaylar nedeniyle azalmstir. Tiirkiye ekonomisi ve dogrudan yabanci yatirimlar bu durumdan olumsuz
etkilenmistir. Onde gelen derecelendirme kuruluslar: Tiirkiye'nin hem uluslararasi bor¢lanmay1 hem de iilkedeki
yabanci yatirimui caydirici nitelikte olan kredi notunu diisiirmiistiir (Diinya Yatinm Raporu, 2018:48). Bundan
dolayi, sinir Otesi satin alma gibi dogrudan yabanci yatirimer girisleri, 2016'daki 6nemli diisiisiin ardindan 2017
yilinda da gerilemeye devam etmistir. Sonug olarak 2016 yilindan yasanan ekonomik olumsuzluklar hem say1
olarak hem de islem hacmi olarak sinir 6tesi yatirimlarin azalmasinin nedeni olarak gosterilebilir. Genel olarak
bakildiginda ise, kriz donemlerinde sinir 6tesi satin alma islem sayisinin azaldig goriilse de genel olarak artan
bir egilimin s6z konusu oldugu sdylenebilir.
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EK 1. Yatirim Yapilan Hedef ve Alic1 Ulkelerin Ayrintih Listesi

Hedef tlke Islem Sayis1 Alier iilke islem Sayist
Romanya 24 Amerika Birlesik Devletleri 120
Almanya 22 Birlesik Krallik 95

Birlesik Krallik 21 Almanya 84

Bulgaristan 20 Hollanda 78

Hollanda 17 Fransa 61

Italya 16 Avusturya 32

Amerika Birlesik Devletleri 16 ftalya 27
Rusya Federasyonu 13 Liksemburg 25
Fransa 8 Yunanistan 24

Ukrayna 8 Cayman Adalar 22

Kanada 7 Ispanya 22
Makedonya (Fyrom) 6 Isveg 22

Arnavutluk 5 Birlesik Arap Emirlikleri 22
Macaristan 5 Isvigre 20
Sirbistan 5 Japonya 19
Avusturya 4 Belcika 18

Azerbaycan 4 Kuveyt 14

Hirvatistan 4 Katar 14

Polonya 4 Polonya 12
Ispanya 4 Rusya Federasyonu 12
Isvigre 4 Azerbaycan 11

Ozbekistan 4 Suudi Arabistan 10

Belcika 3 Panama 8
Bosna Hersek 3 Danimarka 7
Cek Cumhuriyeti 3 Norveg 7
Gircistan 3 Kanada 6
Kazakistan 3 Cin 5
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Karadag 3 Finlandiya 5
Isveg 3 Israil 5
Kibris 2 Singapur 5
Misir 2 Gliney Afrika 5

Hindistan 2 Belirtilmemis 5
Israil 2 Bahreyn 4

Kosova 2 Hindistan 4

Suudi Arabistan 2 frlanda 4
Cezayir 1 Malezya 4
Arjantin 1 Portekiz 4

Avustralya 1 Bulgaristan 3
Belarus 1 Cek Cumhuriyeti 3
Brezilya 1 Misir 3
Burkina Faso 1 Hong Kong 3
Cin 1 izlanda 3
Danimarka 1 Avustralya 2
Etiyopya 1 Bermuda 2
Finlandiya 1 Brezilya 2
Yunanistan 1 Meksika 2
Hong Kong 1 Kore Cumhuriyeti 2
Endonezya 1 Romanya 2
Irak 1 Tunus 2
Urdiin 1 Bahamalar 1
Letonya 1 Brunei Sultanlig 1
Liksemburg 1 Curacao 1

Portekiz 1 Haiti 1

Katar 1 Urdiin 1
Gliney Afrika 1 Kazakistan 1
Tirkmenistan 1 Libnan 1
Genel Toplam 275 Malta 1

Umman 1
Papua Yeni Gine 1
Tayland 1
Virgin Adalar 1
Genel Toplam 883
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