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Oz

Sanayi devrimiyle sirketler biiyiik olceklerde faaliyet gostermeye baslamislar ve
birlesmeyi ara¢ olarak kullanmuglardwr. Sirketleri birlesmelerinin nedenlerine dlgek
ekonomilerinden yararlanma, sinerji etkisinden faydalanma, cesitlendirme, finansal
nedenler, vergi avantaji ve rekabetin azaltilmasi sayilabilir. Birlesmeler, 1980 sonrasi
glindeme gelmis, uluslararast sirketlerin artmasiyla "birlesme ¢ilginligi" adli dénem
baglamistir. Bunlar, oligopollerin yogun gériildiigii 1920'ler, c¢esitlendirme amacinin
agir bastigi 1960'lar, pazar payimin éneminin arttigi 1980'ler yillar ve devlet kontroliiniin
azalmasiyla birlesmelerin yayginlastigi 1990'lar olarak sayilabilir. Tiirkiye'de ise
birlesmeler daha ¢cok 1950'ler sonrasi 6nem kazanmigtir.

Bu ¢calismanin amaci; sirket birlesmelerinden kisaca bahsederek, Tiirkiye'de 1988-2015
arasinda gergeklesen sirket birlesme verilerinin énce kendi i¢inde daha sonra ise diinya
geneli, ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik bélgelerine ait sirket birlegsme verileri ile
karsilastirmali analizidiv. Boylece Tiirkiye'deki sirket birlesmelerinin analizi yapilarak
sonrasinda Tiirkiye'deki sirket birlesmelerinin séz konusu bolgeler ve diinya geneli ile
paralel bir trend izleyip izlemediginin tespit edilerek duruma iliskin bulgular elde
edilmeye ve yorumlanmaya ¢alisilmasidir. Bulgular ¢er¢evesinde Tiirkiye'de tiir olarak
yatay birlesmelerin daha ¢ok tercih edildigi, devralma seklindeki birlesmelerin daha
yvogunlukta oldugu, genel olarak birlesmelerde yerel yatirimct profilinin agir bastigi ve
en ¢ok Kimya ve Kimyasal Uriinler, Beseri Ilag, Tarim ve Hayvancilik Ilag ve Giibreleri
sektorii, Tarim ve Hayvancilik, Orman Uriinleri, Su ve Su Uriinleri, Gida Uriinleri ve
Icecekler sektorii Ulastirma, Tasit ve Hizmetleri sektorii ve Finansal Hizmetler
sektorlerinde birlesmelerin goriildiigii sonuglarina varilmistir. Ayrica Tiirkiye'deki sirket
birlesme verilerinin kii¢iik farkliliklar dikkate alinmazsa genel itibariyle diinya geneli,
ABD, AB ve Asya-Pasifik bolge verileri ile paralel hareket ettigi sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Sirket Birlesmeleri, Tiirkiye'de Sirket Birlesmeleri.
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Abstract

With the industrial revolution, companies started to operate in large scales and used
merger as a tool. The reasons for merge corporations are taking advantage of the scale
economy, synergy impact, diversification, financial issues, tax advantage, and reducing
the competition. Mergers came to the fore especially after 1980's and the "merger
madness" era has started with the increase in the number of international companies.
These eras are 1920's when oligopoly became popular, 1960's when aspires
diversification, 1980's when market share was important and 1990's when governments
decrease the control over mergers, so there had been increasing numbers of mergers. In
Turkey, mergers assume importance after 50's.

This paper's aim is to mention about mergers briefly and investigate and compare the
merger&acquisition data in Turkey between 1988-2015 with the merger of world wide
data, U.S.A., Europe and Asia-Pacific region data using comparative analysis method.
Therefore, we try to get examine findings by identifying mergers and trends in Turkey
whether go along with the mentioned regions’ and world wide’s data. Within this
framework, our findings show that the horizontal mergers are preferred more in Turkey,
most of the mergers are acquisitions, the profile of investors is local and most of the
mergers take place in chemicals and chemical products, medicines for human use,
agriculture and livestock drugs and fertilizers, agriculture and livestock, forest products,
water and fisheries, food and beverage, transport, freight and services industry and
financial services sectors. Additionally, it has been concluded that even though there are
small differences, we can say that Turkey's merger trends move along with worldwide,
USA, EU and Asia-Pacific.

Keywords: Mergers, Acquisitions, Mergers&Acquisitions in Turkey.

1. GIRIS

Giliniimiizde ekonomik faaliyetlerin ¢esitlenmesi ve karmasiklagmasi,
misteri tatmini, Uriin ve hizmet Kkalitesinin 6nem kazanmasi, iiriin yasam
seyrindeki kisalma, rekabetteki artig ve rekabetin kiiresellesmesi gibi nedenlerle
sirketler gii¢ birligi yapmak ve bu sekilde pazardaki paylarini artirmak gerekliligi
duymaktadirlar. Birlesme ve satin almalar, biiylimenin en etkin yolu olarak kabul
edilmektedir (Siimer ve Pernsteiner, 2004:329). Ogzellikle kiigiik &lgekli
sirketlerin ulusal pazarlarda avantaj saglamalar1 ¢ok zordur. Bundan dolay:
sirketler avantajli bir konum elde edebilmek igin birleserek biiyiimeyi ve
kurumsal kimlik ile teknoloji ve bilginin etkin kullanilmasi ile kiiresel pazarlarda
boy gostermeye calismaktadirlar. Sirket birlesmelerinin ¢esitli agilardan
incelendigi ve yogunlastigi donemleri ortaya koyan caligmalar ile ulusal ve
uluslararasi yatirimlarin yonii, donemsel hareketleri gibi konular daha anlagilir
hale gelmektedir. Bu calismalara 6rnek olarak Andrade ve Stafford (2004),
Andrade, Mitchell ve Stafford (2001) ve Akdogdu (2011) verilebilir.
Tirkiye'deki sirket birlesmelerine bakildiginda 1990'li yillarla baglayarak
ekonominin liberallesmesi ve kurumsal ortamin da bundan pay almasiyla, 2000'li
yillarm basinda ivme kazandig: goriilmektedir (Akdogdu, 2011:138). 2001'de ki
kriz sonrasi duraksama yasanmustir. 2000'lerin sonuna dogru Tirkiye
ekonomisinde daha etkin rol almustir.
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Bu calismada sirket birlesmeleri kavramsal olarak ortaya konulmaya
calisilmis sonrasinda ise Tiirkiye'de 1988-2015 yillar1 arasindaki 27 yillik
donemde gergeklesen sirket birlesmelerine iliskin veriler tablolar sunularak
analiz edilmeye calisilmistir. Diger taraftan diinya genelinde, ABD'de, Avrupa'da
ve Asya-Pasifik bolgesinde gergeklesen sirket birlesmelerine iliskin verilerde
tablo ve grafikler esliginde sunulmus ve Tirkiye'de gergeklesen sirket
birlesmelerine iliskin veriler diinya genelli, ABD, AB ve Asya-Pasifik verileri ile
karsilastirilmis ve izledigi trend incelenmistir. Inceleme sonucunda elde edilen
bulgular yorumlanmaya ¢aligilmustir.

2. SIRKET BIRLESMELERI

Hukuki ve teknik agidan birlesme, bir veya birden ¢ok ticari ortakligin
malvarliginin, tasfiyesiz bir bicimde, aralarindan birine veya yeni kurulan bir
ortakliga, kendiliginden ve tiim varlik ve yiikiimliiliiklerin devri ile gegerek
malvarliklarmin  birlesmesi ve devredilen malvarligimin karsihigi olarak,
feshedilen ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir degisim oranina gore,
bilinyesinde birlesilen ortaklikta ortaklik payr kazanmasidir (Tekinalp vd.,
1994:99). Birden ¢ok ticari ortakliktan birinin digerinin ¢atis1 altina girmesi ya
da hepsinin yeni kurulan bir ortakliga mallarni tasfiye olmaksizin devretmesi ve
birlesen ortaklik veya ortakliklarin ortaklarina bir degisme usuliine gore devralan
veya yeni ortakligin paymin verilmesi birlesme olarak tanimlanabilmektedir
(Tarakg1, 1996:423). Yani iki tesebbiisiin kaynastirilmasi, tek bir sirket
biinyesinde eritilmesidir (Altug, 1998:297). Sirket birlesmelerinde, iki ya da daha
cok sirketin biiyiimek i¢in faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan tek bir
birlik haline getirilmesi ya da is birligine gitmeleri sd6z konusudur (Akay,
1997:12). Diger bir tanimda ise sirket birlesmesi en az bir ortakligin, ortaklarmin
baska bir ortakliga alinmasi karsiliginda malvarhigi veya sirketini aktif ve
pasifleriyle bir biitiin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi ya da en
az iki ortakligin, ortaklarimmin yeni kurulan bir ortakliga devredilerek tasfiye
olmadan son bulmalar1 sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin tek bir ortaklik
durumuna gelmesi seklinde ifade edilmektedir (Tiirk, 1986:37-38). Dagitilan
ortaklik ya da ortakliklarin malvarliklar1 ya da sirketleri, aktif ve pasifleriyle bir
biitiin halinde devralan ya da yeni kurulan ortakliga geger (Tiirk, 1986:40). Bazi
birlesmelerde devralan sirket feshedilmediginden eski varlig1 devam etmektedir.
Ancak, bu sirkete katilan sirket ya da sirketlerin varliklari sona ermektedir. Diger
bazi1 birlesmelerde ise yeni bir sirket meydana getirildiginden, birlesen sirketlerin
varliklar1 sona ermekte ve feshedilmektedir (Cevik, 1988:1134-1135). Hukuki
acidan sirket birlesme tiirleri ve birlesmelere ait cesitli 6zellikler Tablo 1'de
gosterilmektedir.

231



Journal of Academic
Researches and Studies
Vol: 8, No: 15, Year: 2016

Akademik Aragtirmalar ve
Caligmalar Dergisi

Cilt: 8, Sayt: 15, Y1l: 2016

Tablo 1: Birlesme Tiirlerinin Cesitli Acilardan Ozellikleri

H;:I‘)‘lk' Tiirii Sektor Hukuki Yap: i‘;‘:::’s‘l‘z';h(
Trost Ayni sektorden Bozulmaz Iki tarafin sona erer
Holding Sektorler farkli olabilir Bozulmaz Bozulmaz
Konsorsiyum Ayni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
e} Devralma Sektorler farkli olabilir Bir tarafin sona erer | Bir tarafin sona erer
g Satin Alma Sektorler farkl olabilir Bozulmaz Bir tarafin sona erer
- Konsolidasyon Aym sektordep ya da birbirini iki tarafin sona erer | Iki tarafin sona erer
tamamlayan sirketler arasinda
Ele Gegirme Sektorler farkli olabilir Bir tarafin bozulmaz | Bir tarafin sona erer
Ortak Girisim Ayni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
Kartel Ayni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
é § Centilmenlik Ayni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
g g Anlagmalari
p% o Havuzlama Ayni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
Cikar Gruplari Sektorler farkli olabilir Bozulmaz Bozulmaz

Birlesmeler, sirketler icin biliylime aract olmasi nedeniyle sirketleri
bliylimeye yonelten sebepler, birlesmeye yonelten sebeplere benzemektedir
(Akgiic, 1998:890). Biiylime, sirketlerin siireklilikleri i¢in 6nemli bir faktordiir.
Biiylimeyi basaramayan sirketler yeni teknolojileri uygulama imkani bulamaz,
rekabet yetenegini kaybeder, biiyliyen sirketler karsisinda dayanamayip pazari
terk etmek zorunda kalirlar ya da biiyliyen basarili isletmeler tarafindan satin
almirlar (Berk, 2000:455). Birlesme, sirketin rakiplerinden 6nce biiyiliyebilme
olanaklarma kavusmasimi saglar ve karsilasacagi gigcliiklere karsi kolay
miicadeleler vermesine ve direng gostermesine yardim eder (Eren, 1997:78).
Biiytimeye gereksinim duyan sirketlerin, birlesme yolunu se¢me sebebi ile ilgili
literatiirde ¢esitli nedenler sayilmaktadir. Bunlarin sayis1 ve 6nem dereceleri,
iilkelerin sosyo-ekonomik kosullari, sirketlerin &zellikleri, iginde bulunulan
toplumun oOzellikleri ve zamana gore cesitlilik arz etmektedir. Sirketlerin
birlesmesi ile pay sahipleri, elindeki pay senetlerinin piyasa degerini yiikseltmeyi
ve mevcut yonetimin refah diizeyini artirmayr amaglamaktadirlar (Aydin,
1990:14-15). Deger yaratma amacli sirket birlesme nedenleri olarak yeni
piyasalara acilmak, piyasa payini artirmak, iiriin gamini tamamlamak, liretim
kapasitesini artirmak, know-how elde etmek, rekabet¢i yapiyr korumak,
stirdiiriilebilir biiyiime saglamak, yeni teknolojiler elde etmek (PwC, 2006:16),
tedarik zinciri iizerinde kontrol saglamak, pay sahibinin pay degerini
maksimizasyon (KPMG, 1999:8), 6lcek maksimizasyonu, oOrgiitsel degisim,
yetenek satin alma, kapasite satin alma, stratejik vizyon genisletme, tesis
genigletme, yatirim, bolgesel liderlik (Towers-Watson, 2009:2) sayilabilir.
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Grafik 1: Sirket Birlesme Nedenlerinin Oransal Dagilimi

Aktifleri Faaliyet ve
Pazar Payini Biiyiitmek Urlinleri
Artirmak (%3,1) Genisletmek

(%19,8) %4.8) _ Yeni Teknolojiye

Sahip Olma
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Maliyetleri
Rekabet -
D k (%9
Kabiliyetini listirmek (769)
Artirmak
(%21,5)

Yeni Pazarlara
Girmek (%16,2)

Yaratmak (%19,2)

Sirket birlesmelerinin nedenleri ile ilgili ¢esitli faktorler sayilabilir. Grafik
1'de bu faktorlerin bazilari goriilmektedir (Stimer ve Pernsteiner, 2004:330). Alict
ve satict taraflarin birlesme nedenleri farkli olabilir. Tablo 3'te buna iliskin
kargilikli 6rnek verilmistir (Sherman, 1998:13). Sirketlerin birlesmelerine neden
olan faktorler sdyle siralanabilir;

a. Sinerji Yaratmak

b. Vergi Avantajlarindan Yararlanmak
c. Olgek Ekonomilerinden Yararlanmak
d. Rekabette Ustiinliik Saglamak

e. Cesitlendirme Yapmak

f. Psikolojik Nedenler

g. Diger Nedenler
Tablo 2: Satici1 ve Alici Sirketlerin Birlesme Sebepleri Nedenleri

Satic1 Sirketlerin Genel Sebepleri Aha Sirketlerin Genel Sebepleri
EmeKkli olma diisiincesi Biiyiime diisiincesi
Varisin olmayisi Kar1 artirma firsati
isteki zorluklar Cesitlendirme diisiincesi
Rekabet konusunda yetersizlik Deger esasli satin alma stratejisi
Sermaye artirmada basarisizhk Rakipleri satin alma
Yetersiz pazarlama sistemi Fazla (atil duran) sermayeyi kullanma

Kisisel garantileri ya da yiikiimliiliikleri

ortadan kaldirmak Yeni dagitim kanallari ya da etkinlik elde etme

Cesitlendirme yeteneginin olmayisi Yeni iiriin ya da cografi pazarlara gesitlendirme

Yas ve saghk kaygilar: Belirli kisileri, varolan isleri ya da varliklara ihtiyag

Miilk edinimi i¢in belirli miktarda paraya
ihtiya¢ duyma

Sirket sahipleri arasinda uzlastirllamaz Anahtar kisi ya da kaynaklart etkin sekilde
cekismeler kullanma

Alict ve satict sirketler arasinda cari faaliyetler igin
stratejik uyum

Yeni ya da gelisen teknolojilere girebilme

Anahtar Kkisi ya da miisterileri kayip
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2.1. Sirket Birlesmelerinde Karsilasilan Sorunlar ve Basarisizlik Sebepleri

Sirketler birlesirken bu siirecte ¢esitli problemlerle karsilagirlar. Bu
problemler sdyle siralanabilir;

I. Is Durumu Belirsizligi
I1. Psikolojik Nedenlerden Dogan Olumsuzluklar
I11. Entelektiiel Sermaye ve Sektorel Farkliliklar
IV. Diger Problemler

a. Birlegsmenin gerekli olup olmadiginin yeterince analiz edilmemis olmasi.

b. Birlesme i¢in yanlis firmanin hedef olarak segilmesi, bu konuda yeterli 6n
calisma yapilmamis olmasi.

c. Birlesmenin ger¢ekg¢i olmayan beklentiler tizerine kurulmasi.

d.Hedef firmanin degerlemesinin yeterince dikkatli yapilmamasi (fazla
degerleme sonucu degerinden ¢ok ddeme yapilmasi).

e. Birlesme sonrasi yapilanmanin iyi planlanmamasi.

f. Hedef firmanin yeterince iyi analiz edilmemesi nedeniyle birtakim
bilgilere zamaninda ulasilamamasi, boylece yanlis kararlar verilmesi
(hedef firmanin yiikiimliiliklerinin eksik tespiti, olas1 gelismelerin
tahmin edilememesi, ¢alisma sartlarindaki olumsuzluklar vb.).

g.Kaliteli ¢alisan ve yoneticilerin sirkette tutulamamasi veya basarisiz
yOnetimin degistirilememesi

h. Entegrasyon zorluklari, Birlesmeden beklenen sinerjinin
gerceklesmemesi, bilyiik ya da olaganiistii borg, ¢cok fazla ve ¢ok genis
cesitlendirme

2.1. Sirket Birlesme Siireci

Birlesmede siire¢ birlesme amaglarinin belirlenmesi ile baslamaktadir.
Sonra ise birlesmeye hazirlik yapilarak birlesme gerceklestirilir. Birlesmeden
sonra degerlemelerle birlesme performansi ve etkinligi Olgiiliir (Sherman,
1998:113). Birlesme &zet olarak birlesmenin planlanmasi, birlesim igin sirket
arastirmasi ve secimi, birlesecek sirketlerin finansal analizi, detayli ve 0zel
incelenmesi (due diligence) ve finansman temini, aracilar, goriismeler ve
sonlandirma adimlarindan olusmaktadir (Green, 1990:19-20). Gokbel ise
birlesme siirecini asagidaki sekilde ifade etmektedir (Gokbel, 2004:218);

I. Birlesme Oncesi Asama Yonetimi

Personelin gizlilik konusunda egitimi
Sirketin kendi degerini belirleme
Deger ekleme yaklagimin olusturulmasi
Endiistri yapisin1 anlamak ve merkez isi destekleme
Olgek ekonomisinden yararlanma

f. Teknoloji veya yetenek transferini gergeklestirme
II. Adaylar1 Elemek

e R0 Te

III. Kalan Adaylarin Belirlenmesi
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IV. Anlasmanim Miizakeresi

V. Birlesme Sonrasi Biitiinlesme Y 6netimi

2.3. Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gore Sirket Birlesmeleri

Ekonomik faaliyet alanlarma gore sirket birlesmeleri literatiirde genellikle
li¢ grupta toplanir. Fakat ekonomik faaliyet alanlarina gore sirket birlesmeleri 3
ana grupta incelenebilir.

» Yatay Birlesmeler (Horizontal Mergers)
» Dikey Birlesmeler (Vertical Mergers)
» Karma Birlesmeler (Conglomerate Mergers)

2.3.1. Yatay Birlesmeler

Ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesi veya bir sirketin
diger bir sirketin bir kismini ya da tamamini satin almasidir (PwC, 2006:16). Bu
birlesme tiirii {iretim ve dagitim alanlarinda 6lgek ekonomisi yaratmak veya
sektordeki pazar paymin belli bir 6lgiide yiikseltilmesini saglamak amaciyla
kullanilir. Boylece girilemeyen pazarlara hizli ve etkin bir bigimde girilmis olur.
Yatay birlesmede, firmanin rekabet giiciinii artirarak tekelci bir gili¢ halini almasi
egilimi agir basar. Eger yatay birlesme, birlesen firmalarin pazar giiglerinin
artmasi ile sonuglanir ve rekabeti kisitlayici etki yaratir ise s6z konusu birlesme
anti-trost yasalarmin yaptirimi ile karsilasabilir. Yatay birlesme bazen de iyi bir
yapiya, kadroya, bilgi birikimine sahip kiiciik bir sirketi ele gecirmek olabilir
(Sarikamis, 2003:42). Migros-Tansas, Osmanli Bankasi-Garanti, Family Finans-
Tirkiye Finans birlesmeleri bu tiir birlesmelere 6rek olarak verilebilir. Son 15
yildaki birlesmelerin yaklagik %60°1 yatay birlesmelerden olusmaktadir. Yatay
birlesmelerin, birlesen sirketler yoniinden saglayabilecegi faydalar asagidaki gibi
siralanabilir (Aydin, 1990:10).

Arag, gerec ve makinelerde uzmanlagma,

Pazarlamada ek tasarruflar saglanmasi,

Reklam ve satig ¢cabalarinin birlesmesiyle etkinlik artisi,
Uretim ve pazarlamada benzerlik,

Kaynaklarm etkin kullanimina zemin hazirlamak, ve
Rekabetin azaltilmasi.

2.3.2. Dikey Birlesmeler

Bir sirketin hammadde ya da ara mal satin aldig: sirket ile veya kendi
malini satin alan sirket ile birlesmesi durumudur. Dikey sirket birlesmeleri, mal
veya hizmetin hammaddesinden tiiketiciye kadar uzanan zincirin igerisinde ya
hammaddeye dogru bir uzant1 seklinde, ya da pazarlamaya dogru bir uzanti
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Burada amag¢, hammaddeyi kontrol etmek ya da
iiretilen mal ya da hizmetin dagitim ve pazarlamasini da {islenmektir (Ulusoy,
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2004:24). Bu tiir birlesmelerde sirketler arasinda alic1 satici iligkisi ya da ayni
iiriinlerin farkli asamalarinda faaliyette bulunan sirketler s6z konusudur (Aydin,
1990:10). Yani sirket alicisim (miisteri) ya da saticisini (tedarikgi) satin
almaktadir. Sirketlerin geriye ve ileriye dogru dikey birlesmesi mimkiindiir.
Geriye dogru dikey birlesme ile sirketin iiretimi igin gerekli hammadde
kaynaklarinm kontrol edilmesi ve ele gegirilmesi amaglanmaktadir. Ileriye dogru
dikey birlesmede ise, sirketin iirettigi mallarin dagitim kanallariin zaman i¢inde
ele gecirilmesi amaglanmaktadir. Dikey birlesmelerde, hammadde fiyatlarindaki
belirsizlikler ortadan kalkabilecegi gibi iiretim asamalar1 arasinda da iyi bir
koordinasyon kurulabilir. Hammadde fiyatlarimin kontrolii saglanacagindan, ayni
iriinli lireten rakip sirketlere yiliksek fiyat uygulanarak kar marjlarmin
diistiriilmesi miimkiin olabilmektedir. Ancak dikey birlesmelerin giderek sirketin
satict sayisini azaltmak gibi riskleri de vardir. Ciinkii tiriiniin sadece kendi
sirketleri kanaliyla nihai tiiketiciye satilmasi, ¢ok iyi servis ve organizasyonu
gerektirmektedir. Bunun yapilamamasi ve satici sirketlerin de devreden ¢ikmasi
halinde, Uriiniin nihai tiiketiciye yeteri kadar ulagtirilamamasi ve satig hasilatinin
azalmasi olasiligini ortaya ¢ikarabilmektedir. Dikey birlesmenin mahsurlarindan
biri de durgunluk dénemlerinde veya girdi talebinin az oldugu hallerde sirket
iistiindeki sabit maliyetlerinin artmasi ve sermaye esnekliginin azalmasidir
(Ulusoy, 2004:24).

2.3.3. Karma Birlesmeler

Aralarinda mal ve hizmet iiretimi ve pazarlamasi konusunda benzerlik
olmayan sirketlerin birlesmesidir. Ekonomik ¢esitlendirme, ¢apraz biiyliime ya da
aykirt birlesme olarak da adlandirilmaktadir. Amag, yatirimlarin birbirleriyle
ilgisi olmayan konularda yapilmasiyla riskin azaltilmasidir (Ceylan, 2000:285).
Holdingler c¢apraz biiylimeye Ornek olarak gosterilebilir (Tiikkenmez vd.,
1999:1079). Sirketler rakip degildirler. Sirketlerin esas mal veya hizmet tiretimi
ve pazarlamasinin disina kayarak gerceklestirilen birlestirmelerdir. Ug ana gruba
ayrilmaktadir. Bunlar iirlin genisletme, pazar genisletme ve saf karma
birlesmelerdir (Ulusoy, 2004:25).

2.4. Diinya Genelinde Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesmeleri kiiresellesme yolunda hizla ilerleyen giiniimiiz
diinyasinda degeri ve sayisi artan bir olusum olmustur. Sirket birlesmelerinin ilk
orneklerine ABD'de 1880’li yillarda rastlamir. 1900'lerin ilk yillarina kadar belli
bir yogunlukta birlesmeler olmustur. Diinya ekonomisi acisindan bakildiginda
1940'lardan o6zellikle II. Diinya Savasi sonrasi iktisadi ve sosyal sartlarin hizla
degismesi, fiyatlarin ve karlarin artmasi, sirketleri sonuglarin daha ¢abuk alindigi
digsal biiyiimeye, Ozellikle de birlesmeye yonelttiginden 1970'lere kadar ¢ok
yogun ve dikkat ¢ceken sayida birlesme faaliyetleri goriilmiistiir (Akay, 1997:25).
1970'lere gelindiginde anti trost yasalarla birlesmelerin kontrol altina alinmast ile
hiz1 kesilmistir (Aydin, 1990:26). Amerika'da baslayan bu hareketler Avrupa'ya
geemis ve ardindan tim diinyada yayginlasmistir. 1980'lerde sanayilesen
iilkelerin birlesmeyi tesvik eden dnemleri ile birlesmeler iyice artmistir (Akay,
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1997:25). Sirket birlesmeleri 90'l1 yillar boyunca su sekilde gelisim gostermistir
(Dedhia, 2004:43);

1920'lerde oligopol birlesmelere tanik olunmustur.

1960'larda {irlin ya da hizmet ¢esitlendirmesine gidilmistir.

1980'lerde pazar pay1 onem kazanmustir.

1990'larda devlet kontrollerinin tedricen kaldirilmasinin  ardindan
konsolidasyonun yayginlagtigi goriilmiistiir.

Birlesme faaliyetlerinde gelecege yonelik tahminlerde asagidakileri de

iceren lilke ve spesifik endiistri kriterleri dikkate alinmaktadir (Waters, 2010:38);

Ana ekonomik gii¢lii yonler ve zayifliklar,

Ust diizey sirket ve finansal yoneticilerin giiven derecesi,
Borg ve sermaye kullanilirligy,

Diizenleyici berraklik ve dncelikler.

2.5. ABD'de Sirket Birlesmeleri

ABD'de sirket birlesmelerine ait ilk 6rnegin 1986 yilinda Erie demiryolu
sirketinin Vandebilt demiryolu sirketi tarafindan ele gegirilmeye ¢alisilmasi ve
bu islemin basarisizlikla sonuglanmasi oldugu sdylenebilir (Sarikamig, 2003:82).
Sonraki girket birlesmelerinin tarihsel siirecinde degisik nedenlerden
kaynaklanan bes dalga yasanmustir (Sarikanus, 2003:41). ilk dénemde
gergeklestirilen birlesmeler genelde yatay, ikinci donemde gergeklestirilen
birlesmeler ise dikey, tglincli donemde ise karma birlesmeler agirliklidir.
1930'lardan 1970'lere dogru, 1968'de en iist noktaya ulasan birlesmeler, gittik¢e
artan bir egilim gdstermistir. Sirket birlesmelerinin 1968'den sonra devletin
uyguladigi anti trost politikalarin ve birlesmelerde saglanan vergi avantajlarinin
azaltilmasi gibi uygulamalardan kaynaklanan hizli bir diisme egilimi i¢ine girdigi
goriilmistiir (Akay, 1997:26-30). Amerikan tarihindeki en biiyiik sirket evliligi,
America Online (AOL) ile kablo-tv sirketi Time Warner arasindaki 160 milyar
dolarlik birlesmedir. Bu dalgalardan kisaca bahsedilecektir.

2.5.1. 1. Dalga (1987-1904)

Bu dénem tekellesmeye yonelik birlesme donemidir. General Electric,
American Tobacco gibi giliniimiiz giiclii sirketleri bu donemde ortaya ¢ikmustir.
Kapasitelerde asirilik, fiyat diislislerinin yatay birlesmelerle 6nlenmesi, ¢ok
biiyiik sirketlerin ortaya ¢ikisi (metal, metal {iriinleri, tasimacilik ekipmanlari,
agir sanayi) bu donemde gerceklesmistir. Yasal kisitlamalar nedeniyle degil,
finansal faktorler nedeniyle sona ermistir (Akay, 1997:26). Bu doneme ait
birlesmeler Grafik 2'de yer almaktadir (Kim, 1998:23).
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Grafik 2: Yillar itibariyle ABD'de Gergeklesen Birlesme Sayisi (1987-1904)
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2.5.2. I. Dalga (1916-1929)

Mamul ¢esitlendirme, pazar payr artirma gibi nedenlerden kaynaklanan
dikey birlesmelerle piyasada hakim konumuna gelmeye yonelik ¢abalar (agir
sanayi, bankacilik, kimya, madencilik, gida sanayi) bu donemde goriilmektedir.
Bu dénem oligopollerin ortaya ¢iktigi birlesme donemi olarak adlandirilmaktadir.
Bu dalga boyunca meydana gelen birlesmelerde, sirketler biiyiimiisler ve
verimliliklerinde artis olmustur. 24 Ekim 1929'daki "Kara Persembe" olarak
adlandirilan borsa krizi, ardindan yasanan ekonomik kriz ve ikinci diinya savasi
ile sona ermistir (Akay, 1997:27).

2.5.3. I11. Dalga (1965-1969)

Faaliyet alan1 diginda, farkli sektorlerde hedeflenen sirketlerin portfoye
alinmasma dayali birlesmelerin ortaya ¢iktigni donemdir. Uriin cesidini
gelistirmek, pazar1 bilylitmek, pazar riskini azaltmak icin baska sektorlerle
birlesmeler artmustir (Sarikamus, 2003:85). Sirket ele gegirmelerinin 6nemli
Ol¢iide artmasi nedeniyle daha dnce etkin olarak uygulanamayan yasalara ek anti
trost yasalar c¢ikarilmis ve bu yasalara uygun olmayan birlesmelere izin
verilmemistir. Kiigiik sirketlerin orta veya biiyiik sirketlerle satin alma gibi
yollarla birlesmesi donemin tipik o6zelliklerindendir. Vergi reformu borsanmn
diisiisiiyle birlesince donemin sonu gelmistir (Akay, 1997:28). Ugiincii déneme
ait birlesmeler Grafik 3'te verilmistir (Kim, 1998:23). Grafik 4'den anlasilacag1
gibi birlesme islemleri 1970 sonras1 1972'deki artis haricinde birlesmelerde ciddi
bir diigiis gbzlenmistir (Kim, 1998:25).

Grafik 3: Yillar itibariyle ABD'de Gergeklesen Birlesme Sayisi (1963-1970)
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Grafik 4: Yillar itibariyle ABD'de Gergeklesen Birlesme Sayisi (1971-1980)
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2.5.4. 1V. Dalga (1984-1990)

Saldirgan ve hileli birlesmelerin yagandigi donemdir. Stratejik birlesme ve
satin alma islemleri, giiglii olunan alanlardaki faaliyetlere odaklanma, yeni
sinerjiler yaratilma amaci bu donemde ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu donemde
ABD'de bankacilik sektoril yilda ortalama 600 banka birlesmesi ile siirekli bir
banka birlesmeleri siirecine girmistir (Gosterici, 2000:59).

2.5.5. V. Dalga (1993 ve sonrasi)

Bu donem, 6zellikle Avrupa ortak pazarina doniik bilyiik capli (bankacilik,
finans, telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilag, biyoteknoloji) alimlarla (mega
birlesmeler) artan deger yonelimli firma stratejilerinin izlenmeye baslandigi
donemdir.

2.6. Avrupa'da Sirket Birlesmeleri

Avrupa'da 1950'li yillara kadar birlesmelere pek rastlanilmamaktadir.
Sonraki donemde ise 1965 yilina kadar artis, daha sonra azalma goriilmeye
baglanmistir.  Azalisin  monopolii  Onleyici  yasalardan  kaynaklandig:
diisiiniilmektedir (Akay, 1997:30). 1988-1992 yillarinda Avrupa'da &zellikle
bankacilik sektoriinde biiyiik birlesmeler gorilmiistiir. 1990'lardan sonra
birlesme islemlerinin nedenleri olarak finansal serbestlesme, piyasalarin
uluslararas1 birlesmesi, kapasite fazlaligi, finansal bozulma, demografik
gelismeler, piyasaya yeni giren katilimcilar, Euro ve teknolojik gelismeler
sayillmustir (Gedikkaya ve Giirler, 1999:1).

o Almanya'da birlesmelerde her iki sirketten birinin veya her ikisinin kendi
faaliyet kolundaki pazar payr %20'yi asiyorsa birlesmenin kartel biirosuna
bildirilmesi gerekmektedir.

e Fransa, ulusal refahin artirilmasinda sirket birlesmelerine biiylik 6nem
vermektedir.

e Ingiltere’de birlesmelerde 1965 yilma kadar artis, daha sonra azalma
goriilmeye baslanmistir. Bu azalisin monopolii 6nleyici yasalardan kaynaklandigi
tahmin edilmektedir. 1970'li yillarda sirket birlesmeleri biiyiik sirketlere katilma
ve yeni pazarlara girme amaciyla tekrar yayginlasmustir (Akay, 1997:30).
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2.7. Tiirkiye'de Sirket Birlesmeleri

Ulkemizde bilinen ilk birlesme, 1874 yilinda Avusturya sermayeli
Avusturya Osmanli Bankas: ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Banka—i Osman-i
Sahane'nin birlesmesidir (Tirk, 1986:96). Sonraki yillarda daha ¢ok 1950'li
yillardan sonra dzellikle kamu ve bankacilik sektdriinde goriilmiistiir. 1959'da
Tumsu Bank isimli banka, Tiirkiye Eski Muharipler Bankas ile birleserek Tiirkiye
Birlesik Tasarrufve Kredi Bankast adim almistir. 1962'de zor durumdaki Istanbul
Bankasi ile Emlak Kredi Bankasi birlesmistir. 1988 yilinda yabanci sermaye
gruplariyla birlesmeler yogunlasmistir (Akay, 1997:31-32). Tiirkiye'de sirket
birlesmelerini ve anlagmalar1 i¢cin kontrol mekanizmasi goérevi gorecek, bu
girigimlerin tekelci giic olusturmasini ve rekabet diizenini olumsuz yonde
etkilemesine engelleyici bir yasal diizenleme 31.12.1994 giin 22140 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun ile
olusturulmustur (Akay, 1997:33). Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet
piyasasindaki rekabetin énemli 6lgiide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri ve herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger tesebbiisiin mal
varhigini ya da ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismin1 ya da kendisine
yoOnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglar1 devralmasi hukuka aykir1 olup
yasaklanmigtir (Akay, 1997:34).

3. SIRKET BIRLESME VERILERININ ANALIZi
3.1. Tiirkiye'deki Sirket Birlesme Verilerinin Yillar itibariyle Analizi

Bu boliimde Tiirkiye'de gergeklesen sirket birlesmeleri analiz edilerek
islem sayis1 ve degeri, birlesmelerin tiirleri, yatirimei profilleri ve birlesmelerin
sektorlere gore dagilimlar: incelenecektir.

Tirkiye'deki sirket birlesmeleri islem sayisi ve degeri agisindan
incelendiginde Grafik 5'ten anlasilacagi gibi Tiirkiye'de birlesmeler 1988'den
2000'e kadar dalgali sekilde artmistir. Grafik 17'den goriilebilecegi gibi 2000'li
yillara gelindiginde 2000-2008 arasi1 Tiirkiye'de kiiglik dalgalanmalar diginda
stirekli artan sayida birlesme islemleri géze ¢arpmaktadir.

Grafik 5: Yillar Itibariyle Tiirkiye'de Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
(1988-2000)
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Kaynak: Akdogdu, 2011:141
240



Akademik Aragtirmalar ve Journal of Academic
Caligmalar Dergisi Researches and Studies
Cilt: 8, Sayi: 15, Y1l: 2016 Vol: 8, No: 15, Year: 2016

Tablo 3'te verilen sayilarda 2000'li yillarda Tirkiye'de gergeklesen
birlesmelerin tiirlerine bakildiginda birlesme tiirii olarak yatay birlesmelerin daha
¢ok tercih edildigi goriilebilir. Grafik 6 ve Grafik 7'den goriilebilecegi gibi
1988'den 2000'e kadar yatay ve yatay olmayan birlesmeler baz1 yillarda yatay,
bazi yillarda yatay olmayan birlesme sayilarmin daha fazla oldugu dalgali bir
artis gostermistir (Akdogdu, 2011:145). Genel olarak yatay birlesmelerin tercih
edildigi goriilmektedir. Fakat yilinda 1999-2014 yillar1 arasinda sadece bir kez
goriilen bir olay gerceklesmis ve daha Once en az tercih edilen karma
birlesmelerde ciddi bir artig gercekleserek diger tiirlerin lizerine ¢ikarken daha
once en ¢ok tercih edilen yatay birlesmeler ise diger tiirlerin altina diigmistiir.
Bunun sebebinin arastirilmasi birlesmelerdeki ani ve beklenmedik hareketlerin
yorumlanmasi agisindan iyi olacaktir.

Tablo 3: Yillar itibariyle Rekabet Kurumunun Karar1 Dogrultusunda Izin
Verilen Birlesme ve Devralmalarin Birlesme Tiriine Gore Dagilimi (1999-

2008)

Yil Yatay | Dikey | Karma (Y/D) | TOPLAM
1999 3 2 0 5
2000 16 11 1 28
2001 18 8 0 26
2002 28 5 1 34
2003 26 9 1 36
2004 42 22 1 65
2005 47 15 1 63
2006 45 28 5 78
2007 79 48 21 148
2008 51 39 4 94
2009 56 35 17 108
2010 11 59 67 137
2011 108 75 5 188
2012 121 67 6 194
2013 67 63 4 134
2014 65 48 2 115

TOPLAM 783 534 136 1453

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2011:39; Rekabet Kurumu, 2014:46; Rekabet Kurumu, 2007:78;
Rekabet Kurumu, 2004:95.

Grafik 6: Yillar Itibariyle Ekonomik Tiirlerine Gére Tiirkiye'de Birlesme ve
Satin Alma Faaliyetleri (2000-2014)
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Grafik 7: Yillar itibariyle Ekonomik Tiirlerine Gore Tiirkiye'de Birlesme ve
Satin Alma Faaliyetleri (1988-2000)
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Tirkiye’de birlesmelere ait birlesme, devralma, ortak girisim ve
ozellestirme rakamlar1 Tablo 4'de verilmistir. Grafik 8'den goriilebilecegi gibi
birlesme ve satin alma faaliyetlerinde devralmalar sayisal olarak diger birlesme
gesitlerine gore ezici bir sekilde gergeklesmistir. Yine muhtemel kriz sebebiyle
2009'da ciddi bir diisiis yasanmustir. Ozellestirmelerdeki 2010'daki ciddi artisin
sebebi olarak devletin idari mekanizmasinin krizin etkilerini azaltma girigimi
gosterilebilir.

Grafik 8: Yillar itibariyle Cesitleri Agisindan Tiirkiye'de Birlesme ve Satin
Alma Faaliyetleri (1999-2014)
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Tablo 4: Yillar itibariyle Cesitleri Agisindan Tiirkiye'de Birlesme ve Satin
Alma Faaliyetleri Sayilar1 (1999-2014

< ORTAK o .
YIL | BIRLESME | DEVRALMA GIRiSiM OZELLESTIRME | TOPLAM
1999 5 56 5 2 68
2000 13 70 11 6 100
2001 6 73 7 0 86
2002 14 83 6 0 103
2003 7 76 9 14 106
2004 7 88 8 19 122
2005 5 122 8 35 170
2006 4 138 23 21 186
2007 6 193 22 11 232
2008 3 208 20 24 255
2009 4 128 12 2 146
2010 3 202 5 66 276
2011 3 168 68 14 253
2012 1 190 91 21 303
2013 1 125 68 19 213
2014 4 130 63 18 215

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2011:42; Rekabet Kurumu, 2014:50; Rekabet Kurumu, 2007:82;
Rekabet Kurumu, 2004:99.

Sirket birlesmelerinde yatirimer profiline goz atildiginda birlesmelerde
yerel yatirimeilarin ¢ogu zaman daha ¢ok rol aldigi goriilebilmektedir. Tablo 5'te
buna iligkin sayisal veriler yer almaktadir. Grafik 9 ve Grafik 10'dan
anlagilmaktadir ki 2000-2014 yillar1 arasindaki yatirimer profilinin aksine 1988-
2000 arasinda yabanci yatirimcilar birlesme faaliyetinde yerel yatirimcilara daha
yakin sayida birlesme faaliyetinde bulunmustur.

Tablo 5: Yillar itibariyle Birlesme ve Devralma Islemlerinde Islem Sayisina
Gore Yatirimei Profili (2003-2014)

n | X w | v | = ® N = — ~ o < 7
Yatrma | S | S | S | S (S| S8 |S |3 |3 |3|23|3|3

Q| |« Q Q| Q Q Q Q Q Q Q Q
Yerel 60 | 73 | 103 | 71 | 90 | 71 | 62 | 148 | 145 | 184 | 222 | 199 | 120

Yabana 20| 18 | 60 | 83 | 92 | 101 | 54 | 93 | 119 | 131 | 114 | 119 | 125
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Grafik 9: Yillar itibariyle Birlesme ve Devralma Islemlerinde Yatirimei Profili
(2003-2014)
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Grafik 10: Yillar itibariyle Birlesme ve Devralma Islemlerinde Yatirimci
Profili (1988-2003)
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Kaynak: Akdogdu, 2011:146

Birlesmelerde yatirimei profili agisindan yerel ve yabanci yatirimcilarin
gerceklestirdigi  birlesme  faaliyetleri islem  degerleri  agisindan
degerlendirildiginde ise birlesme sayilarinin aksine yabanci yatirimeilarin
¢ogunlukla yerelden daha fazla oldugu Tablo 6'dan anlasilabilecektir. Grafik
11'de ise bu durum grafiksel olarak ifade edilmistir. Bu da gostermektedir ki
yabanci yatirimcilar sayisal olarak daha az fakat deger olarak daha cok
birlesmeler gerceklestirmektedir. Grafik 12'de 1988-2000 arasinda dalgali bir
sekilde bazen yerel bazen ise yabanci yatirnmcinin daha fazla birlesme yaptigi
goriilmektedir.

Tablo 6: Yillar itibariyle Birlesme ve Devralma Islemlerinde Islem Degerine
Gore Yatirimer Profili (Milyar $)(2003-2015)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Yerel 09 | 22 | 131 | 1,7 86 | 43 | 24 | 165 | 51 | 11,5 | 104 | 13,1 | 49

Yabanci | 0,5 0,3 17,2 | 16,6 | 16,9 12 1,5 9,9 6,4 11,7 | 3,3 4,6 11,5
Kaynak: Ernst&Young, 2010:8; Ernst&Young, 2015:9; Deloitte, 2016:4.
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Grafik 11: Yillar itibariyle Birlesme ve Devralma Islemlerinde Islem Degerine
Gore Yatirimei Profili (2003-2014)
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Grafik 12: Yillar itibariyle Birlesme ve Devralma Islemlerinde Islem Degerine
Gore Yatirimei Profili (1988-2015)
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Kaynak: Akdogdu, 2011:146

Tablo 7: Yillar iti‘pariyle Rekabet Kurumunun Karara Bagladigi Birlesme ve
Devralma Iglemlerinin Sektorlere Gore Dagilimi (2004-2015)

> > > > > > — — — — — —
> > > > > =] > > > > > >
Demir-Celik, Demir
i el 5 8 6 11 10 2 8 4 8 6 12 -
]SEL‘)“J‘ (Bl G 10| s |10 |2t 1510|710 13]11]| 424137
Petrol, Petrokimya ve
Petrol Uriinleri B B 6 1 4 4 3 ? 12 7 3 B
Maden ve Madencilik 6 1 5 7 6 - 2 4 4 2 4 7
I:latstlk ve Kauguk 1 ) 2 3 3 1 3 2 ) ) ) )
Uriinler
Kimya ve Kimyasal
Uriinler, Beserd llag, 30 [ 24 |25 | 18 | 29 | 15 | 28 | 31 |16 | 10 | 24 | 7
Tarim ve Hayvancilik
ilag ve Giibreleri
Basin ve Yayin, Plak,
Kaset ¢cogaltilmast, 6 10 12 9 11 1 10 9 5 8 7 7
Medya
Bgrq Makinalar1 ve 1 5 6 6 5 3 9 14 2 ) 1
Bilgisayar
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Ingaat, Cimento ve
Diger Ingsaat
Malzemeleri

Elektronik

Kagit Hamuru, Kagit ve
Kagt Uriinleri

Telekomiinikasyon,
Posta, Bilgi Iletisim
Teknolojileri

Makine, Teghizat
Imalati ve Savunma
Sanayi

24

Saglik, tibbi, hassas ve
optik aletler, tibbi sarf
malzemesi

13

21

Beyaz Esya, Mobilya,
Televizyon, vb.

Tarim ve Hayvancilik,
Orman Uriinleri, Su ve
Su Uriinleri, Gida
Uriinleri ve Igecekler

38

33

38

31

24 29 28 15

Tekstil ve Hazir Giyim,
Deri ve Deri Uriinleri

Tiitiin Uriinleri

Ulastirma, Tasit ve
Hizmetleri

15

Turizm

Finansal Hizmetler
(bankacilik, sigortacilik
ve

diger mali kuruluslar)

17

Egitim, Spor, Serbest
Meslek, Kiiltiir, Sanat,
Eglence

1

6

9

7

8

8

3

12

13 5 2

Kaynak: Rekabet Kurulu, 2007:58; Rekabet Kurulu, 2011:30; Rekabet Kurulu, 2014:39; Rekabet
Kurulu, 2013:39; Rekabet Kurulu, 2012:43; Rekabet Kurulu, 2006:112; Rekabet Kurulu, 2005:70;
Rekabet Kurulu, 2004:71; Rekabet Kurulu, 2010:25; Deloitte 2016:16.

Sirket birlesme islemleri sayis1 sektdrel agidan bazi sektorlerde bazi yillar
azalmis, bazen artmis, bazen ise ayni kalmistir. Bu durum Tablo 7'de goriilebilir.
Tirkiye'de 2009-2015 arasinda gerceklesen sirket birlesmelerinde islem degeri
acisindan en biiyiik 5 birlesme Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Tiirkiye'de Yillar Itibariyle Islem Degeri A¢iklanan En Biiyiik 5 Islem

(2009-2015)

Teklif | HISSE ISLEM
HEDEF SEKTOR SATIN ALAN Eden | ORANI | DEGERI
ULKE % (milyon$)
Kastamonu,
Kirsehir,
Turhal, Yiyecek ve
Yozgat, Iy . Ak-Can Seker Tiirkiye - 606,00
cecel
Corum ve
2009 Cargamba
Seker Fab.
%Sl’]:agia; Enerji ETI Giimils Tirkiye | 100 485,00
ETES;;Z;:; Enerji Calik Enerji Tiirkiye 100 441,50
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Coruh Elk. Enerji Aksa Enerji Tiirkiye 100 227,00
Dagitim
LafargeAslan . . .
Cimento Cimento Oyak Cimento Turkiye 97 172,80
Garanti Finansal . :
Bankas: Hizmetler Banco Bilbao Ispanya 24,9 4.200,00
Bogazici Enerji,
oLazIe Madencilik, iskaya Insaat Tiirkiye 100 2.261,00
Elektrik
Altyap1
Toroslar Enerji,
2010 orosia Madencilik, Yildizlar Holding Tiirkiye 100 1.565,00
Elektrik
Altyap1
. Enerji, ; ;
Gediz Madencilik, | kaya Insaat&MMEKA | e 60 1452,00
Elektrik Makine
Altyap1
Fortis Bank | = Finansal | 14 e Blonomi Bankast | Tirkiye | 100 | 1.219,00
Hizmetler
_— Yiyecek ve . i
Mey I¢ki fcecek Diageo Ingiltere 100 2.100,00
Actbadem Integrated Healthcare
Saghk Grub Saglik Holdings, Khazanah Malezya 75 1.260,40
agiic rubu Nasional Berhad
Adnan
2011 Menderes Ulastirma TAV Tiirkiye 100 868,20
Havalimani
Istanbul Tiirkive
Deniz Ulastirma Tepe&Akfen&Souter&Sera | : . e 100 861,00
. Ingiltere
Otobiisleri
Seker Yiyecek ve
Fabrikalari C | * 75000 Y Ak-Can Seker Tirkiye | 100 656,00
- Igecek
Portfoyii
I Kog¢ Holding& UEM o .
Koprilerve | 151, 0rma | Group&Gozde Girisim | Lurkiye, | Gegerli 5 55 o4
Otoyollar ) Malezya Degil
JointVenture
Denizbank Finansal Sberbank Rusya | 99,85 | 3.851,40
Hizmetler
2012 Seyitomer )
Termik Enerji Celikler Ingaat Turkiye 100 2.248,00
Santrali
Bogazigi .. Cengiz&Kolin&Limak .
EDAS Enerji JointVenture Tiirkiye 100 1.960,00
Anadolu Yiyecek . .
Efes fcecck SABMiller Ingiltere 24 1.900,00
Toroslar . . o
EDAS Enerji EnerjiSA Tiirkiye 100 1.725,00
Sembol Yatirim&Ekopark Gecerli
Haligport Ulastirma Turizm&Fine Otelcilik Tiirkiye s 1.346,00
. Degil
Joint Venture
2013 AYEDAS Enerji EnerjiSA Tiirkiye 100 1.227,00
Baskent Enerji Torunlar Gida Tiirkiye 100 1.162,00
Dogalgaz
Kangal
Termik Enerji Konya Seker Tiirkiye 100 985,00
Santrali
Milli . Net Sans-Hitay o Gegerli
Piyango Hizmetler TointVenture Tiirkiye Degil 2.755,00
Kemerkoy ve
Yenikoy .. ; .
Termik Enerji IC Igtas Turkiye 100 2.671,00
2014 Santralleri
Garanti Finansal :
Bankast Hizmetler BBVA Ispanya 14,89 2.463,40
Yatagan
Termik Enerji Elsan Elektrik Tiirkiye 100 1.091,00
Santrali
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Milas- Gegerli

Bodrum Ulastirma TAV Holding Tiirkiye Degil 989,00
. egi
Havalimani
Finansbank P];lzrl;r;:felr Qatar National Bank Qatar 100 2.982,00
SOCAR
Turkey Enerji Goldman Sachs USA 13 1.300,00
Enerji
COSCO
S Pé;‘lfr;‘: Altyapt Fina L(‘]?j;;f)‘:t;“eﬂe” China 65 940,00
Merchants
Soma B
Termal Enerji Konya Seker Tiirkiye 100 686,00
Santrali
Internet ve
Yemeksepeti Mobil Delivery Hero Holding USA 100 589,00
Hizmetler

Kaynak: Deloitte, 2010:3; KPMG, 2011:23; Ernst&Young, 2015:7; Ernst&Young,
2014:7; Ernst&Young, 2013:7, Ernst&Young, 2012:7; Deloitte, 2016:15.

3.2. Tiirkiye'deki Sirket Birlesmeleri Verilerinin Diinya Geneli, ABD, AB ve
Asya-Pasifik Verileri ile Yillar itibariyle Karsilastirmali Analizi

Diinya geneline bakildiginda 2000'li yillarda ¢ok sayida birlesme oldugu
goriilmektedir. Bu birlesmeler 2000'den 2002'ye kadar azalmis, 2002'den 2005'e
kadar gittik¢ce artan bir ivme gostermis, 2005 sonrasinda ise 2007'deki artis
haricinde diisiise gegmistir. Bunda 2002'deki kiiresel kriz dalgasinin etkisinden
bahsedilebilir. Grafik 13'te s6z konusu trend goriilebilmektedir. Yeni bir krizin
bas gostermesiyle 2009'a kadar birlesmelerde ciddi bir diisiis yasansa da
sonrasinda toparlanmustir.

ABD'de 2000 sonrasi diisiise gegen birlesmeler 2004 ile birlikte kademeli
olarak 2006'ya kadar artmig, 2006'dan sonra ise tekrar diisiise gegmistir. 2009'a
kadar kiiresel kriz sebebiyle azalmis sonrasinda ise tekrar artig gostermistir.
Grafik 14'te ABD'deki s6z konusu yillara iliskin hareketler goriilebilmektedir.
Avrupa'da da ABD'dekine benzer bir seyir izleyen birlesmeler Grafik 15'te
goriildiigi gibi 2000'den 2002'ye kadar diismiis, 2002 sonrasi ise 2007'ye kadar
dalgalanma yasamis, 2008'de de muhtemelen krizin bas gostermesi sebebiyle sert
bir diisiis gostermistir (WilmerHale, 2015:3). 2010'da dip yapan birlesmeler
2011'de sasilacak bir sekilde son 14 yili baz alarak tavan yapmistir. ABD ve
Avrupa'da birlesmeler birbirine benzer bir trend izlemistir.
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Grafik 13: Yillar itibariyle Diinya Genelinde Birlesmeler ve Satin Alma
Faaliyetleri (2000-2014)
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Kaynak: WilmerHale, 2015:2.

Grafik 14: Yillar itibariyle ABD'de Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
(2000-2014)
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Kaynak: WilmerHale, 2015:2.

Grafik 15: Yillar Itibariyle Avrupa’da Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
(2000-2014)
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Kaynak: WilmerHale, 2015:3.
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Grafik 16: Yillar itibariyle Asya-Pasifik Bélgesinde Birlesme ve Satin Alma
Faaliyetleri (2000-2014)
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Kaynak: WilmerHale, 2015:3.

Grafik 16'dan da anlagilacagi gibi Asya-Pasifik bolgesindeki birlesmelerde
de diinya geneli ile benzer bir trend goze ¢arpmaktadir. Tiirkiye'de gergeklesen
birlesmeler 2001'den 2006'ya kadar artarken sonrasinda uluslararasi trendlere
benzer sekilde 2009'a kadar dislise gegmis ve sonrasinda tekrar tekrar
yiikselmeye baglamistir. Grafik 17'de bu trend gézlemlenebilmektedir.

Grafik 17: Yillar itibariyle Tiirkiye'de Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
(2000-2014)
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Kaynak: Deloitte, 2012:5; Deloitte, 2014:5; Deloitte, 2016:5; Rekabet Kurumu,
2006:149; PwC, 2006:8; Akdogdu, 2011:141.
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Grafik 18: Yillar itibariyle Diinya Geneli, ABD, Avrupa, Asya-Pasifik ve
Tirkiye Karsilastirmali Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri Sayisi (2000-2014)
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Grafik 18'den goriilebilecegi gibi birlesmeler 2000 sonrasi benzer
hareketler gostermektedir. Ozellikle 2002 baslangi¢ noktasi alinirsa 2005'e kadar
ayn1 hiz ve miktarla olmasa da artigin ortak oldugu, 2006'da bir diisiis yasandigi
2007 ile tekrar artis baglasa da muhtemel kriz ile 2009 ve 2010 yillarina kadar
kademeli diisiisler yasanmustir. 2011'de ise yine ani bir artig gériilmektedir. 2006
ve 2007 yillar1 arasdaki iliski Avrupa'da 2009 ve 2010, diger bolgelerde ise
2010 ve 2011 yillar1 arasindaki iliskiye benzemektedir. Bu iliskinin benzerligi
gbze carpmaktadir. Yani diislis hemen ertesinde ani ¢ikisi getirmektedir, ki bu
lizerinde ¢alisilmasi gerekli bir durumdur. Ayni durumun 20013 ve 2014 arasinda
da oldugu soylenebilir. Diislisler ¢ok uzun sirmemekte ve kisa siirede
toparlanarak artisa gegmektedir. Birlesme sayilar1 agisindan gecerli olan
yorumlar birlesmelerin degerleri i¢in de aymidir. Bu durum Grafik 19'dan
goriilebilmektedir.
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Grafik 19: Yillar itibariyle Diinya Geneli, ABD, Avrupa, Asya-Pasifik ve
Tiirkiye Karsilastirmali Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri Degeri
(2000-2014)
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4. SONUC

Calismada 1988-2014 yillar1 arasinda gergeklesen sirket birlesmeleri
cesitli acilardan karsilastirmali olarak ele alinmustir. Sirket birlesmelerine
bakildiginda gbze ¢arpan durumlar séyle siralanabilir;

. Sirket birlesme sayilari ve bu birlesmelerin islem degerleri diinya
genelinde, ABD'de, Avrupa'da ve Tiirkiye'de kii¢iik farkliliklar haricinde
benzer bir yol izlemektedir.

. Kriz déonemlerinde birlesme sayilarinda diisiisler gergeklesmekte fakat bu
diisiisler uzun siirmemekte ve genelde 2-3 yillik diisiisler sonrasinda ¢abuk
toparlanarak tekrar artmaktadir. Hatta bazen bu artiglar ani ve ciddi
boyutlarda ger¢eklesebilmektedir.

° Tirkiye'de gerceklesen sirket birlesmeleri 1988'den baglayarak kademeli
olarak 2000'e kadar artmustir. 2000 ve sonrasi ise birlesmelerde sayisal
olarak artis biiyiik rakamlarla devam etmistir. Bu artig bazi yillarda diisiise
gegse de tekrar ani ve ciddi boyutlarda devam etmistir. Bu baglamda
Tirkiye'deki sirket birlesmelerini 2000 6ncesi ve sonrasi olarak iki doneme

ayirmak dogru olacaktir.

. Tiirkiye'deki sirket birlesmelerinde genel olarak yatay birlesmeler tercih
edilmektedir.

. Tirkiye'deki sirket birlesmelerinde en ¢ok devralma seklindeki birlesmeler

tercih edilmektedir.
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° Tirkiye'deki sirket birlesmelerine 2000 6ncesi ve sonrasi sayisal olarak

bakilacak olursa yatirimei profili olarak 2000 dncesinde yabanci yatirimei
daha fazla rol almaktayken 2000 sonrasinda yerel yatirimcinin ciddi bir
artigla donemsel dalgalanmalarla yabanci yatirimcinin Oniine gectigi
goriilmektedir. Fakat iglem degeri agisindan yabanci yatirimer hem 2000
oncesi hem 2000 sonras1 bazi donemler haricinde yerel yatirimecidan daha
biiyiik islemler ger¢eklestirmektedir.

. Tirkiye'deki sirket birlesmeleri sektorel agidan gayet c¢esitlidir. En ¢ok
Kimya ve Kimyasal Uriinler, Beseri Ilag, Tarim ve Hayvancilik ilag ve
Giibreleri sektorii, Tarim ve Hayvancilik, Orman Uriinleri, Su ve Su
Uriinleri, Gida Uriinleri ve Igecekler sektorii Ulastirma, Tasit ve Hizmetleri
sektorii ve Finansal Hizmetler (bankacilik, sigortacilik ve diger mali
kuruluslar) sektoriinde birlesmeler goriilmektedir.

Tirkiye'de gerceklesen sirket birlesmelerinin diinya geneli ile birlikte
incelenmesi ekonomik simirlarin giderek yok olmasi ile kiiresellesen diinya da
Tiirkiye'deki ~ sirketlerin ~ birlesmenin  faydalar1  agisindan  avantajlarim
kaybetmemeleri ve artirabilmeleri i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada
bu konu ¢esitli acilardan ele alinmistir. Sonraki ¢aligmalarda bu ¢alismada elde
edilen sonuglar 15181nda sirket birlesmelerinin daha derinlemesine analiz edilmesi
faydali olacaktir.
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