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OZET

Serbest piyasa ekonomisinde firmalar, varliklarini devam ettirmek i¢in diger tiirdes
firmalarla rekabet etmek durumundadirlar. Onceleri -genellikle- yerel boyutta kendisini
gosteren rekabet, kiiresellesmenin etkisiyle ekonomik sinirlarin anlamsizliga siiriiklen-
mesine paralel olarak global bir nitelik kazanmistir. Boylece, uluslararasi rekabete uyum
saglamak firmalar igin bir zorunluluk haline gelmeye baslamistir. S6z konusu rekabette
konumunu gelistirmeyi diisiinen veya bu rekabette geriye diismek istemeyen firmalarin
tercih ettikleri yonetim stratejilerinden birisi de “birlesme ve devralma”dir. Firmalar, ¢e-
sitli tesvik unsurlari ile yerli veya yabanci, ayni sektdrden veya yakin sektorlerden baska
firmalarla birleserek rekabet giiglerini gelistirmeyi veya korumayi amag edinebilmekte-
dirler.

Mevcut ekonomik sistemin firmalar1 zorlayict diger bir tarafi da geyrek asirda
-hatta on yilda- bir ortaya ¢ikan ekonomik krizlerdir. Periyodik olarak goriilen ana veya
art¢1 ekonomik sarsintilar, dzellikle krizlere duyarliligi yiiksek sektorleri ve firmalart yi-
kabilmektedir. Boylece, firmalar {izerinde derin yaralar acabilen ekonomik (veya finan-
sal) krizler de firmalar1 birlesme stratejisini uygulamaya yoneltebilmektedir.

Bu galismada, 2001 Tiirkiye krizinin ve 2007-2009 kiiresel ekonomik krizin
Tiirkiye’deki firma birlesme ve devralmalari iizerindeki etkileri incelenmistir. Bu incele-
me kapsaminda s6z konusu krizlerin 6ncesinde ve sonrasinda birlesme ve devralmalarin
ne sekilde bir egilim gdstedigi arastirilmigtir.
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The Evaluation Of The Effects Of Economic And Financial
Crises On Corporate Mergers In The Context Of 2001 And
2007-2009 Crises

ABSTRACT

Firms, acting in the free market economy, have to compete with other firms which
sell similar products in order to maintain their presence. The competition, which appeared
previously on local size, has gained a global dimension being affected by globalization
which has removed economic borders. Thus, to accord with international competition
has begun to be necessity for firms. One of management strategies, preferred by the
firms which intend to improve their market positions or not to want to fall behind in the
competition, is merger&acquisition. Firms may aim to enhance or sustain their market
powers with various incentive factors by merging with other firms -domestic or foreign,
from same sector or close sector-.

Also one of the downsides of existing economic system which afflict firms are
economic crises which appear once in quarter century -even ten years-. Major and rear
economic turmoils appearing periodically may devastate sectors and firms especially with
high sensitivity to crisis. Thus, economic (or financial) crises, which may wound firms
deeply, may lead firms to pursue merger strategy.

In this study, the effects of the 2001 Turkey crisis and the 2007-2009 global
economic crises on mergers&acquisitions of Turkey’s firms are examined. In the context
of this examination, it is searched how trend mergers&acquisitions have before and after
mentioned crises.

Key Words: Corporate Mergers, Acquisition, Financial Crises, 2001 Economic
Crises, Global Economic Crises
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GIRIS

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde baslayan ve bugiine degin artarak boyutla-
rin1 genigleten kiiresellesme akimina, gelinen noktada belirli istisnalar diginda tiim
iilkeler eklemlenmis durumdadir. Kiiresellesmenin gereklilik olarak ortaya ¢ikardigi
uluslararasi rekabet, takip eden siiregte gereksinimden 6te bir zorunluluk haline gel-
mistir. Uluslararas: rekabette avantaj saglamak veya s6z konusu rekabetin olumsuz
etkilerini bertaraf etmek amaciyla isletmelerin (mevcut ekonomik sisteme gore, ta-
biatlar1 geregi gelisme ve biiyiimeyi amag edinen isletmelerin) ¢esitli tesvik unsurla-
11 ile birleserek biiyiime yoluna girdikleri goriilmektedir. “Sirket evliligi” olarak da
isimlendirilen isletmeler aras1 birlesme ve satinalmalar, kiiresellesme siirecine paralel
sekilde artig gosterme egiliminde olmus; gerek biiylime gerek korunma amagli olarak
tercih edilir bir yonetim stratejisi durumuna gelmistir.

Kiiresellesmenin uluslararas: rekabet disinda, diger bir boyutu da ekonomik
ve finansal krizlerdir. Krizlerin yayilim hizinin artmasi, uluslararasi finansal sisteme
entegre olmus bir iilkede bas gosteren bir krizin “kaos teorisi’ni teyit eder sekil-
de bulundugu bdlgeye ve zamanla tiim diinya iilkelerine etkide bulunmasina neden
olmaktadir. Nitekim, son donemde Amerikan konut piyasasinda ortaya ¢ikan krizle
patlak veren, bir viriis gibi dncelikle Amerika’nin tamamina, sonra da tiim diinyaya
yayilan kiiresel ekonomik kriz bunun en yeni 6rnegidir.

Bu ¢alismada, ekonomik krizlerin sirket birlesmeleri {izerindeki etkileri irde-
lenmis olup, 6zgiil olarak da 2001 Tiirkiye Krizi’nin ve 2007-2009 Kiiresel Ekono-
mik Kriz’in etkileri ele alinmistir. S6z konusu krizlerin éncesinde ve sonrasinda bir-
lesme ve devralmalarin nasil bir egilim gosterdigi arastirilarak konu ile ilgili yararl
sonuclar elde edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin ilk boliimiinde “sirket birlesmeleri”,
ikinci boliimiinde ise sirastyla “2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi” ile “2007-2009 Kii-
resel Kriz” agiklanmis; son bolimiinde ise ¢esitli veriler 1s181inda ekonomik krizlerin
birlesme ve satinalmalar iizerindeki etkileri ortaya konmus, 6zel olarak da son eko-
nomik kriz ¢ercevesinde degerlendirmeler yapilmistir.

1. BIRLESME VE DEVRALMA

1.1. Sirket Birlesmeleri

Bilindigi gibi, literatiirde isletmelerin en énemli amaglarindan biri ve finansal
anlamda birincil amaci “igletmenin piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikarmak (Ak-
giic, 1998: 1)” olarak ortaya konmaktadir. Iginde bulundugumuz ¢agin artan uluslarara-
st rekabet kosullarinda, isletmeler piyasa degerini engoklagtirma hedefi dogrultusunda
tedarik, liretim, finansman, pazarlama ve yonetim fonksiyonlarinda sinerji etkisinden
yararlanarak biiyiimeye ihtiya¢ duymaktadirlar. igsel veya dissal olarak biiyiime strate-
jisi izleyebilecek olan isletmelerin digsal biiyiime konusundaki 6énemli alternatifierin-
den birisi de birlesmedir. Sirket birlesmeleri, birlesme (merger) ve devralma yoluyla
birlesme (acquisition) olarak iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Celik, 1999: 7).
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Birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarini bir araya getirerek,
hukuki varliklarini kaybetmeleri suretiyle ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalari-
dir. Devralma ise bir isletmenin tiim aktif ve pasifleri ile birlikte satin alinarak satin
alan isletmenin varliklarina eklenmesidir (Wolff, 2002: 304). Devralma stratejisini
birlesme stratejisinden farklilastiran 6zellik, bir isletmenin alacak ve borglariyla
birlikte biitiin varliklarinin satin alan isletmenin varliklarina eklenmesidir. Birles-
me stratejisinde birlesmeye taraf isletmelerin tiimii hukuki varliklarim1 kaybederek
yeni bir tiizel kisilik ortaya ¢ikarirlarken; devralma stratejisinde satin alinan is-
letme/isletmeler, satin alan isletmenin kimligi altina girmektedirler. Boylece, sa-
tin alan isletme hukuki varligini devam ettirmekte, diger isletme(ler) ise ortadan
kalkmaktadir(lar) (Dinger, 2004: 219).

Rekabet Kurulu'nun yayimladigi 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesin-
de birlesme veya devralma sayilan haller su sekilde tanimlanmistir (Rekabet
Kurulu,1997):

- Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi,

- Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarhigini
yahut ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yo-
netimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi veya kontrol
etmesi,

- Amaglarim gercgeklestirmek iizere iggiicii ve malvarligina sahip olacak
sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar ara-
sindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici ama-
c1 veya etkisi olmayan ortak girigimler (joint-venture).

1.2. Sirket Birlesmelerinin Nedenleri

Birlesmenin temel amaci, bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin
birlesmeleri durumunda, varligim1 koruyacak isletmenin veya yeni olusacak islet-
menin, birlesmeye katilan isletmelerin tek baslarina sahip olduklar1 pazar degerleri
toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olmasidir; yani sinerji etkisi yaratmaktir
(Akgtig, 1998: 892).

Isletmeleri birlesme konusunda tesvik eden temel unsurlar su sekilde sirala-
nabilecektir:

- Gereksiz rekabeti elimine etmek ve faaliyetleri uyumlastirmak; boylece
maliyetleri azaltmak, bir araya gelerek toplam potansiyeli arttirmak,

- Yetenekleri birlestirmek ve uyumlastirmak,
- Kaynak ve yetenek paylasimui ile birlesim etkisi yaratmak,
- Taraflarin yapisal zayifliklari1 dengelemek ve giiclerini arttirmak,

- Isletme 6lgegini arttirmak (Morden, 1993: 164).
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Genel olarak ifade edilmis olan bu tesvik unsurlari, daha detayli olarak da ele
alinabilecektir. Ote yandan, hem devralan hem devralinan isletme igin tesvik unsur-
lar1 birbirinden ayri olarak siralanabilecektir. Ancak, genel itibariyle tesvik unsurlari
yukarida sayilan nedenler ekseninde ortaya ¢ikmakta olup; bu ¢calismada daha detayli
olarak ele alinmasi, ¢alismay1 6z amacindan uzaklastirabilecektir.

1.3. Sirket Birlesmelerinin Tiirleri

Birlesmeler, taraf igletmelerin bulundugu pazar seviyesi ve igslemin rekabet
lizerindeki etkisi dikkate alinarak yatay, dikey ve karma olarak ii¢ sinifta incelenebi-
lecektir (Ulu, 2004: 6).

Yatay birlesme, ayni1 is kolunda faaliyet gosteren ve iiretim siire¢lerinin niteligi
benzer olan iki veya daha fazla isletmenin birlesmesidir (Eren, 2002: 228). Bu tiir bir-
lesmelerde temel giidii, mevcut uzmanliklardan yararlanilarak gii¢ birligi yapmaktir
(Akay, 1997: 19).

Dikey birlesme, bir isletmenin tedarik¢isi veya miisterisi ile birlesmeye git-
mesi olarak tanimlanabilecektir. Bu tip bir birlesmenin ekonomik faydasi, isletmenin
hammadde veya ara mal temininde kontroliinii arttirmasi veya mamul-mal pazarla-
masinda dagitim kanallar1 tizerinde kontroliinii arttirmasi sekillerinde ortaya ¢ikmak-
tadir (Gitman, 1993: 804).

Karma birlesme, isletme riskini azaltmak i¢in birbirleriyle iligkisiz alanlarda
faaliyet gosteren isletmelerin birlegsmesidir. Siklikla sabit teknolojili, farkli sektorler-
deki mal ve hizmetlerin iiretimini yapan isletmeler arasinda gergeklestirilmektedir.
Ote yandan, etkin bir dagittm agmin kullanilmas1 yolunu arayan isletmeler arasinda
da tercih edilebilmektedir (Celik, 1999: 21).

2.2001 VE 2007-2009 EKONOMIiK KRiZLERI

2.1. 2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi ve Oncesinde Yasamlan
Ekonomik Sarsintilar

“2001 Tirkiye Krizi”; 20. yiizyilin son on yilinda Tiirkiye’nin politik ve
ekonomik istikrarsizliginin 1997 ve 1998 yillarinda sirasiyla Giineydogu Asya ve
Rusya’da ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin yarattigi olumsuz kiiresel konjonktiir ile
birlesmesinden ortaya g¢ikan, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri olarak da anilan
ve Tlrkiye ekonomisini -6zellikle bankacilik sektoriinii- 6nemli bir diizeyde yapisal
degisiklige ugratan krizi temsil etmektedir. 2001 krizi, bir anlamda, Tiirkiye banka-
cilik sektoriiniin ekonomik krizlere karsi duyarliligini test etmis; bankalar bu testten
basarisiz bir sonugla ¢ikmiglardir. Sektdre iligkin ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerden
sonra, krizlere karsi dayanikliliklarint arttirmak amaciyla bankalar, gii¢lii sermaye
yapisina sahip yabanci bankalarla isbirligine gitmislerdir. Ote yandan; kriz, mali pi-
yasalar orijinli olsa da biitiin finansal krizler gibi devaminda iilke ekonomisinin bii-
tiiniinii olumsuz etkilemistir.
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Krizi dogru tanimlayabilmek i¢in, kriz 6ncesi donemi 1980 yilindan itibaren dzet-
lemek yerinde olacaktir. 1980 yili, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir degisim siirecinin baslan-
gic1 olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 kararlari ile baglayarak
uygulamaya konulan serbest piyasa ekonomisinin olusumu ve gelistirilmesine yonelik
politikalar sonucunda 6nemli 6lglide yapisal degisiklige ugramistir. Bu siirecte, hizla li-
beral diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ancak, 1982 yilinda yasanilan kriz ve bes banka-
nin faaliyetine son verilmesiyle finansal serbestlesme siireci daha ilk yillarinda olumsuz
gelismelerle kargi karstya kalmistir. Bu noktada, finansal sistemin etkin olarak siirekliligi
i¢in devletin kurumsallasmaya ve yapisal dnlemlere yer vermesinin ne denli nemli oldu-
gu anlagilmistir. Devam eden donemlerde, finansal piyasalarin etkinligi i¢in yeni finansal
kuruluslar olugturulmus ve yeni diizenlemeler yayimlanmistir (Chambers, 2004: 6).

Yapilan 6nemli diizenlemelerden biri, 1989 yilinda Tiirk lirasinin konvertibl
para birimi olarak kabul edilmesidir. Bu diizenleme, sermaye akiginin liberallesmesini
kolaylastirmasi agisindan 6nemli bir degisiklik olmustur. Ancak, takip eden dort yilin
sonunda, 1994 yilinda, Tiirkiye doviz kurlarindaki dengesizliklerden &tiirii bir kriz do-
nemi yasamak durumunda kalmigtir (Seyhan, 2007: 340).

5 Nisan Kararlar ile krizin etkileri 6nlenmeye ve ekonomiye istikrar kazandi-
rilmaya ¢alisilmistir. Ancak, politik istikrarsizligin neden oldugu belirsizlik, hazirlanan
programlarin orta ve uzun vadeli olmasina engel olmus; uygulanan 6nlemler kisa vade-
li arayiglardan ibaret kalmistir. Ekonomide 1995 yilinda baslayan toparlanma egilimi,
1998 yil1 Nisan ayina kadar devam etmis; hem {iilke i¢indeki siyasi istikrarsizlik hem
de Gilineydogu Asya’da ve daha sonra Rusya Federasyonu’nda ortaya ¢ikan mali kriz
nedeniyle sona ermistir (Eroglu, 2003: 9). Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu krizler ile
birlikte baslayan sarsint1, 1999 yilinda yasanilan biiyiik depremle devam etmis, niha-
yetinde de 2000 yilinda uygulanan iktisat politikasinin iflas ile Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri yasanmistir (Colak, 2001: 20).

1990’11 yillarda siirekli artan kamu agiklari, agiklarin ¢ok kisa vadeli i¢ borglan-
ma ile finanse edilmesi, bunun sonucunda yiiksek diizeyde gerceklesen reel faizler vb.
nedenlerle, 1999 yili sonu itibariyle kamu borg stoku katlanilamayacak seviyelere ulas-
mis, kamu maliyesi asir1 6l¢iide bozulmustur (Basti, 2006: 97). Bu siirecin ardindan,
IMF ile Temmuz 1999°da imzalanan “Yakin izleme Anlasmas1” ve 9 Aralik 1999°da
imzalanan “Stand-by Anlagmasi” ile hazirliklar1 tamamlanan ve 2000 yilinda uygula-
maya gegcirilen yeni istikrar programi ile yeni bir siire¢ baglamistir (Bilgin, 2002: 42).
Uygulamaya konulan yeni programla kamu finansmani dis borglanmayla saglanma
yoluna gidilmistir. Bu nedenle sermaye girisleri 6nem kazanmis ve tegvik edilmistir.
Ulkeye giren yabanci sermayenin yaninda, bankalar da dis borglanma ile edindikleri
fonlar yiiksek getirili devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmislardir. Bu dénemde ban-
kacilik sektorii, asli faaliyeti olan 6zel sektdre finansman saglama iglevini ihmal ederek
devlet i¢ bor¢lanma senetlerini yabanci yatirimcilara pazarlayan kuruluglar haline gel-
mislerdir. Bu durum, bankalar faiz oranlarindaki ani degisikliklere kars1 duyarli hale
getirmistir (Demirci, 2005: 178). Nitekim, ¢ok siirmeden bankacilik sektorii lizerinde
derin etkiler yaratan kriz ger¢eklesmistir.
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2001 krizinden hem bankacilik sistemi hem reel sekt6r siddetli sekilde etkilen-
mistir. Kamu bankalarinin ve TMSF tarafindan devralinan bankalarin sermaye yapi-
larinin yeniden diizenlenmesi ihtiyaci, zaten yiiksek olan i¢ bor¢ stokunun daha da
artmasina neden olmustur. Ekonomi yonetimi kredibilitesini yitirmis, piyasada giiven
inga etme gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Bu problemleri agmak icin Tiirkiye, Mayis
2001°de IMF destekli yeni bir program agiklamustir (Ozatay ve Sak, 2003: 29).

2.2.2007-2009 Kiiresel Kriz

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) finansal pazarlarinda 2007 yazinda orta-
ya ¢ikan sorunlar Eyliil 2008’de kiiresel bir krize doniigmiistiir. Kredi piyasalarinda
islemler durmus, borsalar ¢okmiis ve birgok firmanin édeme giigliigiine diigmesi fi-
nansal piyasalar lizerinde bir kabus haline gelmistir. Zamanla tiim gelismis iilkelere
yayilan kriz, Kasim 2008 ile birlikte derinleserek gelismekte olan iilkelere de sirayet
etmistir (Erdénmez, 2009: 85). 2009 yilmin ikinci yarisinda krizin gidisatiyla ilgili
bazi olumlu sinyaller alinsa da toparlanma siirecinin ¢ok kisa olmayacagi ortaya ¢ik-
mistir (TCMB, 2009). S6z konusu toparlanma siirecine hiz kazandirmak i¢in 2009
yil1 igerisinde iilke yonetimleri ve uluslararasi kuruluslar gesitli 6nlem paketleri ile
krizin atlatilmasi yoniinde ¢aba gostermislerdir. Ancak, son donemde bazi Avrupa iil-
kelerinde kendisini gdsteren ekonomik sikintilar, bu krizin etkilerinin devam etmekte
oldugu ve devam edecegi yoniindeki goriiglerin destekleyici bir 6rnegi olmustur.

Diinya piyasalarinin “kopiigliniin alinmasi” ve “balonunun sonmesi” seklinde
de ifade edilen finansal krizi (Odabast, 2009: 20), kiiresel sisteme eklemlenmis her
tilke gibi Tiirkiye de hissetmektedir. Tiirkiye nin krizden etkilenme kanallar1 6zetle su
sekilde ifade edilebilecektir: Disariya kredi borglarinin 6denmesinde giigliik, yurtigi
kredilerde azalma olasiligi, ihracat hacminde hizli diisiis, 6zel sektor yatirnmlarinda
erteleme, Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) nin artis hizinda gerileme (Parasiz, 2009:
145). Bunlarla birlikte, krizin en biiyiik etkilerinden biri zaten yiiksek oranda seyre-
den igsizlik oraninin daha da yiikselmis olmasidir. Her piyasa krizinde oldugu gibi
bu krizde de satin almalar (harcamalar) kisilmis ve azalan satiglar karsisinda firmalar
karlarin1 koruyabilmek i¢in is¢i ¢ikartmislardir (Ertuna, 2009: 7). Bu durum, diger
makroekonomik degigkenlerle ilgili 6nlem almak zorunda kalan iilke yonetimlerini
ve dolayisiyla Tiirkiye yOnetimini sosyal boyutlu 6nlemler de almaya zorlamistir.
Gegen siiregte, Tiirkiye hiikiimeti ekonomiye ve finansal sisteme yeniden canlilik
kazandirmak, igsizligi azaltmak amagh ¢esitli 6nlem paketleri agiklamistir.

Ozetle, 1929 kriziyle de benzestirilen son ekonomik kriz tiim diinyay1 etkisi
altina almig; ekonomik ve sosyal boyutlariyla 6nemli bir durgunluga neden olmus-
tur. Ote yandan bu kriz, uluslararas: sistemde &ncii rol alan ve karar verici konumda
olan lilkeler arasma yeni iilkelerin eklenmesinin elzem oldugunu gostermis; kiiresel
ekonomik ve finansal sorunlarin ¢éziimiinde ¢ok boyutlu yaklagim gosterilmesi ge-
rekliligini ortaya ¢ikarmistir.
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3.2001 VE 2007-2009 KRiZLERi BAGLAMINDA
EKONOMIK VE FINANSAL KRiZLERIN SIRKET
BIiRLESMELERI UZERINDEKI ETKIiLERI

Bu boliimde; ikinci boliim kapsaminda temel dinamikleri ortaya konulan 2001
Tiirkiye Ekonomik Krizi’nin ve 2007-2009 yillari ile anilan kiiresel ekonomik krizin,
birlesme ve satin alma (muhatap isletme tarafindan satma) stratejisini tercih etme yo-
niinde firmalar1 tesvik edici olup olmadigi irdelenecektir. Daha ¢cok 2001 krizi sonra-
sindan bugiine dek ortaya ¢ikan gelismeler dikkate alinacak; son ekonomik krizin 6n-
cesi ve sonrasinda sirket birlesmelerinde ortaya ¢ikan egilim iizerinde durulacaktir.

2001 yilinda Tiirkiye’de etkileri derin bir sekilde hissedilen kriz, temelde banka-
cilik krizi olarak ortaya ¢ikmissa da reel sektor tizerinde de yikici bir etki gostermistir.
Yerel bir kriz olarak tanimlanmasi miimkiin olan s6z konusu kriz, isletme birlesmelerini
de tegvik edici bir unsur olmugtur. Bankacilik sektorii yapisal bir degisiklige ugramus;
finansal hizmetler sektoriinde 6zellikle yurtdist menseili uluslararas: biiyiik finansal
kuruluslarin Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal kuruluslara ya belli oranlarda istirak
ettikleri ya da finansal kuruluslar1 tamamen satin aldiklar1 gériilmiistiir. Reel sektor ta-
rafinda da yine isletme birlesmelerinin kriz 6ncesi doneme gore artis egilimine girdigi
goriilmiistiir. I¢ine diistiigii mali darbogaz1 asmak veya kiiciilerek maliyeti azaltmay1
ve verimliligi arttirmay1 planlayan sirketlerin Rekabet Kurulu'na yaptiklar1 birlesme
bagvurularinda hissedilir oranda bir artig yasanmistir. 1997 yilinda yalnizca 8 sirket
birlesme ve devralma izni i¢in Rekabet Kurulu'na bagvururken, takip eden yillarda bu
saymin giderek arttig1 goriilmiistiir (Diinya Gazetesi, 21 Kasim 2002).

Asagida yer alan grafik 1, 1999 yilindan 2010 yilina dek goriilen isletme bir-
lesme ve devralma adetlerini; grafik 2 ise 2003-2009 periyodundaki isletme birlesme
ve devralma islem hacimlerini yillik olarak géstermektedir.
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Yukarida yer alan grafik 1 ve grafik 2’nin teyit ettigi gibi; 2000’11 yillar, sirket
birlesmeleri i¢in artig egiliminin goriildiigli bir donem olmustur. 1990’11 yillarin son
donemlerinde ortaya ¢ikan s6z konusu pozitif egilim, krizden sonra da belirli bir
diizeyde artmistir. Esasen, 2001 krizinin sirket birlesmeleri {izerindeki etkisi deger-
lendirilirken 1999 yilinin son dénemleri ve 2000 y1l1 da bu degerlendirmeye eklene-
bilecektir. Anilan dénemde gergeklesen birlesme ve satinalma adetleri incelendigin-
de, krizi giidiileyen ana sebeplerin ortaya ¢iktigi 2000 yili son ¢eyreginde ve 2001
yil1 ilk yarisinda fon sahiplerinde bir tereddiit oldugu yorumu yapilabilecektir. Buna
bagli olarak, sirket birlesmelerinin 2001 y1l1 genelinde 6nceki yila kiyasla kiiciik bir
azalma kaydettigi grafik 1°de goriilmektedir. Ancak, genel olarak bakildiginda, 2001
krizi’nin sirket birlesmelerini art1 yonde tesvik ettigi goriilmektedir. Kriz sonrasi is-
letme birlesmelerinde goriilen artis egilimi, 2002 ve 2003 yillarinda temkinli bir seyir
izlemis; 2004 yilinda gorece dnemli bir diizeye ulagsmigtir. 2005 yilinda ise “patlama
(Deloitte, 2010)” denilebilecek diizeyde bir artis gergeklesmis; bu olumlu seyir son
ekonomik kriz sahne alana dek devam etmistir.

Kiiresel ekonomik kriz donemine gegmeden once, burada 2001 krizi ve son
ekonomik kriz arasindaki donemde sirketleri birlesme ve satinalma konusunda te-
tikleyen ana hususlar belirtilecektir. 2001 krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki et-
kilerine bagli olarak, 2001 krizini takip eden donemde birlesme ve satin almalarin
artis gostermesinin temel sebepleri su sekilde belirtilebilecektir: anilan krize de temel
teskil eden finansal hizmetler sektoriiniin yapisal bir degisiklige ugrayarak bu sektor-
de belirgin bir artig gosteren el degistirmeler, reel sektor igerisinde durgunluga giren
ve bundan dolay: firmalar1 finansal sikintrya sokan igkollarinda goriilen birlesme ve
devralmalar.

2001 krizi sonras1 donem, 2008 yilina dek siiren periyodu kapsayacak sekilde
tanimlandiginda, su unsurlarin da iist kisimda sayilan hususlara eklenmesi gereke-
cektir: makroekonomide istikrar saglanmasi neticesinde Tiirkiye’nin potansiyel yati-
rimcilar nezdinde cazibesini arttirmis olmasi, diinya ¢apinda etkileri goriilen likidite
bollugu, girisim sermayesi sirketlerinin Tiirkiye’de kullandiklar1 fonlarin artis gos-
termesi, genis hacimli 6zellestirmeler, uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren yerli ve
yabanci biiyiik holdinglerin stratejik olarak gordiikleri sektdrlerde yogunlagsma caba-
lar1 ve kendileri agisindan verimsiz gordiikleri sektorlerden ¢ekilme arayislari.

2001 krizi sonrast donemde sirket birlesme ve satinalmalarinin hacim genisle-
mesinde -yukarida belirtildigi gibi- finansal hizmetler sektoriindeki yapisal degisik-
likten kaynaklanan satinalmalar ve gerceklestirilen 6zellestirmeler en bilyilik etken
olmuslardir. 2003-2007 aras1 5 yil i¢inde sirket birlesmelerinin en yogun goriildiigii
sektdr 85°den fazla anlagma ile finansal hizmetler sektorii olmustur. Anilan 5 yillik
doénemde 650°den fazla islemle 75 milyar $’lik hacme ulasan birlesme ve satinalma-
lar icerisinde finansal hizmetler sektoriindeki islemlerin ve 6zellestirmelerin agirligi
yadsinamaz. Asagida yer alan tablo 1’de s6z konusu dénemde tutar olarak toplam
igerisinde biiyiik bir yiizde olusturan bazi islemler yer almaktadir.
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HISSE SATIN ALAN SIRKET | 0ot ST AN A | ek (miton's)
Saudi Oger Tiirk Telekom 55% 6,550
Kog-Shell Konsorsiyumu Tiipras 100% 4,550
National Bank of Greece Finansbank 80% 3,975
Dexia Denizbank 99% 3,228
ING Bank Oyak Bank 100% 2,673
Socar, Turcas Enerji ve Injaz Projects | Petkim 51% 2,040
National Commercial Bank ]T;;l;l;: Finans Katilim 60% 1,080

Yukarida bulunan tablo 1’deki i¢ii 6zellestirme ile gergeklesen, dordii finansal
hizmetler sektdriine yabanci ortak girmesi ile gergeklesen biiyiik hacimli 7 islemin,
yaklagik 75 milyar $ oldugu belirtilen 5 yillik islem hacmi igerisindeki pay1 % 32
civarinda olmaktadir. Ozellestirmelerin ve finansal hizmetler sektoriindeki yapisal
degisikligin etkilerinin yaninda, girisim sermayesi sirketlerinin Tiirkiye’ye olan ilgisi
de birlesme ve devralmalarin artis gostermesinde etkili olmustur. Girigim sermayesi
sirketlerinin s6z konusu ilgisi; 2005, 2006 ve 2007 yillari siiresince 6,5 milyar $ fon
akimi ile goriilmistiir (Deloitte, 2010).

Kiiresel dlgekte bakildiginda, Tiirkiye bazinda ele alinan birlesme ve satinal-
ma konjonktiiriiniin tiim diinyada ayn1 paralelde oldugu goriilecektir. Diinyada ger-
¢eklesen birlesme ve satinalmalar, 2003 ile 2008 yillar1 arasinda siirekli artig goster-
mis; 2008 yilinda ise bir diisiis ortaya ¢ikmigtir. Asagida yer alan grafik 3, adet ve
islem degeri bazinda diinyadaki birlesme ve satinalmalarin 2003-2008 periyodunda
kaydettigi egilimi yansitmaktadir.

Grafik 3: 2003-2008 Periyodunda Diinyada Ortaya Cikan Birlesme ve Devralmalar
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Yandaki sayfada bulunan grafik 3’de de goriildiigii iizere, 2008 yilina kadar
pozitif egilim gosteren birlesme ve devralmalar 2008 yilinda belirgin diizeyde azalig
gostermistir. (Grafikte 2008 yilina ait degerlendirme ilk ii¢ ¢eyregi kapsiyor olsa da
s0z konusu diisiisiin y1l sonunda da mevcut oldugu bilinmektedir.) Zaten 2008 y1l1
son ¢eyreginde birlesme ve satinalmalarda ortaya ¢ikan azalma, dnceki donemlere ve
yine 2008 yilinin ilk {i¢ ¢eyregine gore dikkat ¢ekici oranda bir diisiis sergilemistir.
Onceden kararlastirilmis birgok anlasmanin da yine s6z konusu ¢eyrek donemde er-
telendigi veya iptal edildigi bilinmektedir (Deloitte, 2010).

Bilindigi gibi, 2008 yilinin son ¢eyrek donemi, ekonomik krizin tiim diinyada de-
rinlik kazandig1 donem olmustur. Krizin s6z konusu dénemle birlikte yarattigi olumsuz
konjonktiir, hem diinyada hem Tiirkiye’de sirket birlesme ve satinalmalar {izerinde de
onemli diizeyde etkisini gdstermistir. Burada lizerinde durulmasi elzem bir husus da sudur
ki son kiiresel ekonomik kriz, ilk sinyallerini ABD’de vermistir. Yani; bu kriz, gelismis
iilke orijinli olarak ortaya ¢ikmis ve gelismis tiim iilkeleri yipratici diizeyde etkilemistir.
Kriz siirecinde devasa hacimdeki firmalarin iflasina tanik olunmus ve birgok biiyiik sirket
de iflas etmese de derin yara almistir. Denilebilir ki glivenilir ve saglam olarak addedilen
bir¢ok devasa finansal ve ticari gemi, “firtina” olarak nitelendirilebilecek kriz doneminde
su almig; kimi batarak yagsamina son vermek durumunda kalmus, kimi ise batmasa da ya-
samin1 devam ettirmede zorluklarla kargilagmistir. Geligmis iilkelerin ve bilyiik ¢okuluslu
sitketlerin de bu sekilde zor bir déneme girmesi, sirket birlesme ve devralmalarindaki
olumlu konjonktiirii tersine ¢evirmistir. Ciink{i, sirket birlesmelerinde 6zellikle biiyiik ha-
cimli islemlere konu olan fonlarin birgogu gelismis iilkelerden saglanmaktadir.

Kiiresel ekonomik krizle birlikte simir Stesi birlesmelerde 6nemli bir diisiis ortaya
cikmustir. Bu diisiise neden olarak birkag ana faktor sayilabilecektir. Ilk olarak, gelismis
iilkelerin menkul kiymet pazarlarmda hisse senedi fiyatlarinin keskin bir diislis goster-
mesi, birlesme ve satinalmalar1 islem degeri agisindan ¢ok olumsuz etkilemis; birlesme
ve satmalmalar fiyat olarak cok 6nemli diisiisler yasamustir. ikinci olarak; kiiresel kriz,
gergeklestirilecek bir sirket birlesmesinin finansmanmin menkul kiymet ihraci ile finans-
manini ¢ok daha zor ve pahali hale getirmistir. Krizden dolay1 nakdi finansman da satin
alma iglemini gerceklestirecek firma igin daha zorlagmustir. Sirket karlarinin diigmesi ve
menkul kiymet pazarlarina olan giivenin azalmasi, planlanan bir birlesme ve satmalma
islemi i¢in finansman saglamada sikintilar yaratmigtir. Ayrica, bankalarin kredi kosullari-
nin sikilagmast ile birlikte banka kredisi ile finansman da cazibesini yitirmis, firmalar igin
kredi maliyetlerinde artig yasanmistir (United Nations, 2009: 11). Tiim bu nedenlerle,
gergeklestirilecek bir birlesme ve satinalma igleminin finansmani kriz 6ncesi déneme ki-
yasla daha sikintili bir hal almis ve bu durum sirket evliliklerini sekteye ugratmustir.

Bahsedilen olumsuz konjonktiiriin Tiirkiye’ye yansimasi da sinir 6tesi birleg-
me ve satinalmalarin 6nceki yillara kiyasla daha az sayida ve degerde gergeklesmis
olmasidir. Asagida yer alan sekil 1, sekil 2 ve sekil 3, Tiirkiye’de yabanci yatirimei-
larin gerceklestirmis oldugu satinalmalarin son 3 yilda deger bazinda nasil bir egilim
gosterdigini yansitmaktadirlar.
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Yabanci
Yatirimellar;

14,816

Sekil 1: Turkiye'de Gerceklesen
Satinalmalarin Anlasma Dederi-2007-
(milyon $)

Yabanci
Yatirimeilar;

12,268

Sekil 2: Tirkiye'de Gergeklesen
Satnalmalarin Anlasma Degeri-2008-
(milyon $)

Yabanci
Yatirimeilar,

679

Tirk
Yatirimeilar;

2.361

Sekil 3: Tirkiye'de Gergeklesen
Satinalmalarin Anlagma Degeri-2009-
(milyon $)
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Yukarida yer alan sekillerde goriildiigi {izere, 2009 yilinda yurtdis1 yatirim-
cilarin Tirkiye’de gergeklestirdigi satinalma islemlerinin degerinde gozle goriiliir
bir azalig yaganmistir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken bir husus da kriz etkisinin
2009 yilindaki rakamlar {izerinde net bir sekilde goriilmesine ragmen, 2008 y1lindaki
diisiisiin ¢ok yiiksek diizeyde gergeklesmemis olmasidir. Bu duruma, 2008 yilinin
birlesme ve satinalmalar acisindan dnceki yillara uygun bir konjonktiir sergileyerek
artig gosterecekken, yilin son ¢eyrek déoneminde ortaya ¢ikan olumsuz tablonun etkisi
ile y1llik degerde de diisilis yasanmasi neden olarak gdsterilebilecektir.

Kiiresel ekonomik krizin birlesme ve satinalmalar iizerindeki etkisini daha de-
tayl bir sekilde gosterdiginden, asagida yer alan tablo 2’nin de incelenmesi yerinde
olacaktir.

2007 2008 2009
Anlagma Degeri 20,5 milyar $ 16,2 milyar $ 5,8 milyar $
Ozellestirme 4,8 milyar § 5,3 milyar $ 1,8 milyar $
Yabanci Yatirimeilar 77% 75% 38%
Finansal Yatirimcilar 12% 35% 12%
Ortalama Anlagsma Biiytklagi 125 milyon $ 100 milyon $ 55 milyon $
En Biiyiik Anlagsma 2,7 milyar § 3,1 milyar $ 606 milyon $

Tablodaki degerlerden anlasilacag iizere, ekonomik krizin sirket birlesme ve
satinalmalari lizerindeki olumsuz etkisi 2009 y1l1 verilerine net bir sekilde yansimis-
tir. Onceki yillarda biiyiik hacimli anlasmalara sikca rastlanirken, smir dtesi birles-
meler islem hacminde agirlikta iken; 2009 yili ile birlikte bu egilim son bulmustur.
2009 yilinda yabanci yatirimeilarin ve girisim sermayesi sirketlerini de kapsayan fi-
nansal yatirimcilarin girket satinalma konusundaki arzular1 azalmigtir. Gergeklesen
anlasmalarda yerli yatirrmeilarin agirhi@i goriilmis; deger bazinda 1 milyar $ tizerin-
de bir islem ortaya ¢ikmamistir. Yabanci literatiirde “mega deal” olarak ifade edilen
1 milyar $ tizeri birlesme ve satinalma islemlerinin azalmis olmasi da krizin etkisini
anlamak acisindan 6nemlidir. Zira, kriz dncesinde; s6z konusu kategoriye dahil edi-
lecek anlagmalar, kiiresel 6l¢ekte olsun Tiirkiye 6l¢eginde olsun, hem adet hem deger
bazinda daha fazla idi. Asagida yer alan tablo 3 de “mega deal” kategorisindeki an-
lagmalarin yillar itibariyle seyrini yansitmaktadir.
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Tablo 3: 2003-2009 Periyodunda Diinyada Gergeklesen Biiyiik Hacimli
(1 milyar $ iizeri) Birlesme ve Satinalmalara Iliskin Degerler

ANLASMA | TOPLAM ANLASMALAR | ANLASMA TOPLAM DEGER
SAYISI ICINDEKI YUZDESI DEGERI (milyar $) | ICINDEKI YUZDESI

2003 78 12 184 44,8

2004 111 1,5 291 51,5

2005 182 2,1 569 61,3

2006 215 2,4 711 63,6

2007 319 3,0 1,197 70,4

2008 251 2,6 823 68,3

2009 (ilk 6 ay) | 40 1,2 171 67,2

Kaynak: United Nations, World Investment Report 2009.

Tablo 3’de goriildiigii gibi, 2008 yilindan itibaren yiiksek hacimli islemlerde
bir azalma goriilmistiir. Kiiresel 6lgekte bu sekilde ortaya c¢ikan egilim, Tiirkiye’ye
de yansimustir. Onceki yillarda yiiksek degerli satinalmalara ve dzellestirmelere tanik
olunurken; 2009 yilinda en yiiksek hacimli islem, seker fabrikalarmin 606 milyon
$ ile satilmas1 olmustur. 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla en biiyiik bes anlagmanin
yaklagik toplam degerleri sirastyla 8.340 milyon $ ve 8.352,2 milyon $ iken; 2009
yilinda ayni deger 1.931,5 milyon $ olarak gergeklesmistir (Deloitte, 2010).

Sonug olarak; 2001 krizi sonrasinda diinya konjonktiiriiniin de uygunlugu ile
Tiirkiye’de artig egilimine giren sirket birlesme ve satinalmalari, kiiresel ekonomik
krizin yarattig1 olumsuz kosullar ile durma ve daha sonra gerileme egilimi gostermis-
tir. Onemli bir husus da diinya &lgeginde 2008 yilindan itibaren diisiis egilimine giren
sirket birlesmeleri adet ve degerlerinin, Tiirkiye’ye daha ¢ok 2009 yili verilerinde
yansimig olmasidir.

Yerlesik algiya gore, kriz donemlerinde kendisini gdsteren arz ve talep sokla-
rinin yarattigi diglayici etkiler nedeniyle birlesme ve devralmalarin yogunluk kazan-
masi beklenmeyen bir durum degildir. Zaten, piyasa ekonomisinin gelisme siirecinde
kriz donemleri, isletme birlesme ve devralmalarinin patlama gosterdigi donemler ol-
mustur. Bu diislince dinamikleri ile son ekonomik krizin de birlesme ve devralmalar
ilizerinde arttirici bir etki gosterecegi beklenmistir. Ancak, birlesme ve devralmalarda
artis yasanmasi bir tarafa, normal konjonktiir donemlerine gore dikkate deger bir
oranda diisiis goriilmistiir (Tiirkkan, 2009).

4. SONUC

Son ekonomik krize kadar gegerliligini siirdiiren paradigma ile ekonomik ve
finansal krizlerin sirket birlesme ve satinalmalar {izerinde arttiric: etkide bulunacag:
sOylenecektir. Ekonomik konjonktiiriin ¢alkantili bir ddneme girmesi, sermaye biri-
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kimi yiiksek diizeyde olmayan iilkelerde veya mikro diizeyde diisiiniiliirse firmalarda
finansal acidan sikint1 yaratacak; boylelikle zorluk icerisine diisecek firmalarin bii-
yilime stratejisi takip eden genis hacimli firmalarla birlesmeleri kaginilmaz olacaktir.
Ancak, birlesme ve satinalmalarin hem adet hem hacim olarak seyrine bakildiginda;
son ekonomik kriz ger¢evesinde, mevcut paradigmaya paralel olarak yapilacak bir
degerlendirme kuvvetle muhtemel yaniltici olacaktir.

Tiirkiye’de de 1980 sonras1 donemin temsil ettigi kiiresellesme siireci igerisin-
de 2007-2009 kiiresel ekonomik krize dek gerceklesen ekonomik ve finansal krizler
agirlikl olarak “gelismekte olan {ilkeler” orijinli olmustur. S6z konusu krizlere Tiir-
kiye i¢in 1994 krizi ve bu ¢alismada da bahsedilmis olan 2001 krizi 6rnek gdsteri-
lebilecektir. Nitekim, 2001 krizi sonrasinda sirketler birlesme stratejisine yonelmis
ve lilke icerisinde sermaye birikimi yiiksek diizeyli firmalar ile yurtdisinda kiiresel
bliylime stratejisi izleyen firmalar ve de fonlarmi karli yatirim alanlarinda degerlen-
dirmek isteyen girisim sermayesi sirketleri, krizden piyasadaki etkinliklerini yitirerek
¢ikmis olan firmalarla birlesmisler ya da bu firmalar1 devralmiglardir.

2001 krizini takip eden donemde birlesme ve satinalmalarin artis gdstermesine
neden olan ana husular su sekilde siralanabilecektir: anilan krizin de temelini teskil
eden finansal hizmetler sektoriiniin yapisal bir degisiklige ugrayarak bu sektérde be-
lirgin bir artis gosteren el degistirmeler, reel sektor igerisinde durgunluk igerisine
giren ve rekabet giiclinii kaybeden firmalarin birlesmeleri veya satin alinmalar1. Kriz
sonrast donem, 2008 yilina dek siiren periyodu kapsayacak sekilde tanimlandiginda;
su unsurlarin da iist kisimda sayilan hususlara eklenmesi gerekecektir: makroekono-
mide istikrar saglanmasi neticesinde Tiirkiye’nin potansiyel yatirimcilar nezdinde ca-
zibesini arttirmis olmasi, diinya ¢apinda etkileri goriilen likidite bollugu, girisim ser-
mayesi sirketlerinin Tiirkiye’de kullandiklar1 fonlarin artis gdstermesi, genis hacimli
Ozellestirmeler, uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren yerli ve yabanci holdinglerin
stratejik olarak gordiikleri sektorlerde yogunlagma cabalar1 ve kendileri agisindan
verimsiz gordiikleri sektdrlerden ¢ekilme arayislari.

Son ekonomik krizin birlesme ve satinalmalar iizerindeki etkilerinin deger-
lendirilmesinde, 1980 sonras1 yaganilan diger krizlerden farkli olarak bir paradigma
degisikligine ihtiya¢ vardir. Son otuz yil igerisinde ortaya ¢ikan diger ekonomik ve fi-
nansal krizler, agirlikli olarak “gelismekte olan iilke” orijinli iken; kiiresel nitelik ka-
zanmis son ekonomik kriz “gelismis iilke” orijinli olarak kendisini géstermistir. Kriz-
le birlikte, mevcut ekonomik sistemin hacim olarak énemli bir yiizdesinde ekonomik
faaliyetlerde sikintilarla karsilagilmistir. Daha 6nceki ekonomik krizler, Tiirkiye igin
1994 ve 2001 krizleri, daha ¢ok yerel veya bolgesel nitelikte olduklarindan; yurtdisi
fonlarm 6niinde firma satinalmalarina yonelme konusunda 6nemli bir engel olustur-
mamislardir. Bu tezin kuvveti, son ekonomik krize kadar birlesme ve satinalmalarda
goriilen yabanci fonlarin toplam igerisinde teskil ettigi yiizdeden anlasilacaktir. An-
cak, ekonomik krizin etkilerinin derinden hissedildigi ve pek ¢ok kaynak tarafindan
krizin tiim diinyay1 sarmasina milat olarak gosterilen 2008 y1l1 son ¢eyrek donemini



120 Akademik Fener

ve 2009 yil1 biitiiniinii kapsayan siirecte, sinir 6tesi fonlarin birlesme ve satinalmalar
igindeki agirligi hizla diigmiistiir. Kiiresel ekonomik kriz, sirket birlesmelerine fon
yaratan unsurlardan biri olan firma karlarinin azalmasina ve yine dis kaynaklardan
finansman saglamada giigliikler yasanmasina neden oldugundan, birlesme ve satinal-
ma iglemlerinin gergeklestirilmesini zorlagtirmistir. Ayrica, ekonomik krizden otiirii
firmalar, birey ve grup psikolojisinin tezahiirii olarak daha ihtiyatl politikalar takip
etmisler; kendileri i¢in 6ncelikli olmayan alanlar disinda yeni yatirimlara girismekten
imtina etmislerdir. Kiiresel 6lgekte gerceklesen kar azaliglari, finansman sikintisi ve
ihtiyatlilik politikasi, fon dolagimini 6nemli 6l¢iide azaltmis; boylece, sirket birlesme
ve satinalmalarinda dikkat ¢ekici azaliglar olmustur.
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