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Tiirkiye’de 1988-2008 Donemindeki Firma Birlesmeleri,
Birlesme Dalgalar: ve Genel Tablo
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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye 'de 1988-2008 yillar: arasinda gerceklesen firma birlesme ve satin almalart ile
ilgili islemsel ozelliklere bakilarak genel bir ampirik tablo sunulmast amaglanmistir. Arastrmann biiyiik bir
boliimii Thomson One veritabani kullamilarak yapilmistir. Bu tarihler icerisinde birlesme dalgast diye
tammlayabilecegimiz iki onemli dénem goriilmiistiir: Bunlardan biri 2000-2001, digeri ise 2005-2008 yillari
arasinda gergeklesmistir. Fakat bu iki doneme baktigimizda islem degerleri ve alici firma profilleri arasinda
farkhihiklar gozlemlenmigtir. 2005-2008 yillar: arasinda gergeklesen satin almalar: hem sayi hem de islem degeri
olarak yabanci alici firmalar domine etmig, 2000-2001 yillar: arasinda ise say: olarak yerli, deger agisindan ise
yine yabanci alict firmalar one ¢ikmistir. En aktif sektorler igerisinde iglem sayist olarak bankacilik, hammadde
ve imalat sanayii, islem degeri olarak da ayrica telekomiinikasyon ve enerji sektorleri bulunmustur. Son yillarda
alict firmanin hedef firmada kontrolii ele gecirdigi islem sayisinda bir artis goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Firma birlesmeleri, Satin alma, Tiirk Piyasasi, Birlesme Dalgasi

Jel Siniflandirmasi: G30, G34

Mergers, Acquisitions and Merger Waves in Turkey during the years of
1988-2008
ABSTRACT

In this empirical study, we try to shed some light on the general patterns of merger and acquisition
activity that occurred in the Turkish market during the years 1988-2008 with respect to deal characteristics
using Thomson One as our primary database. In the last 20 years, there has been two major periods which can
be identified as a ‘merger wave’: One occurred during the years 2000-2001 and other during 2005-2008.
However, when we look at these two periods, we noticed difference with respect to the total deal values and the
acquirer profiles. The 2005-2008 period has been dominated by the foreign acquirers both with respect to the
deal numbers and also deal values whereas the 2000-2001 period has been dominated by the domestic acquirers
with respect to numbers and again by the foreign acquirers with respect to deal values. The most active
industries, based on the number of acquisitions, have been the banking, materials and the industrials. If we look
at deal values, we also have to add telecommunications and energy and power to that list. Also, we found that
the acquiring firms are mostly public and private firms whereas the target firms are mostly private firms and
subsidiaries. Finally, we found that the number of acquisitions after which the acquiring company gains control
of the target firm has increased in the last several years.
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1. Giris

Gelismis tlilkelerde kurumsal yatirim arastirmalarina baktigimizda 6zellikle son 50
yilda firma birlesme ve satin almalari ile ilgili calismalarin ¢ok ©6nemli bir bolimii
olusturdugunu goérmekteyiz. Alict firmalar agisindan ¢ok biiyiilk yatirnmlar yapilmasini
gerektiren satin alma islemleri, akademik olarak ve is diinyasi agisindan dikkati
cekmektedir. Yapilan arastirmalar birlesme ve satin alma gerekgelerini, yogunlasma
donemlerini, performans etkilerini detaylica inceleyip sistematik tablolar olusturmaya ve bu
yatirimlari daha anlamli/anlasilir gergevelere oturtmamiza yardimecir olmaktadir. Bu
caligmalar cogunlukla gelismis tilkelerdeki satin almalara genel bir bakis sunmus, gelisen
iilkelerdeki birlesmeler {izerinde pek durulmamastir.

Son 10-15 yillik donemlerde ise gelisen piyasalarin daha 6n plana ¢ikmasi, kiiresel
ekonominin 6nem kazanmasi ve ¢okuluslu firmalarin sayilarinin artmasi, 2008 krizi ile biraz
duraksamasina ragmen (Anbar ve Karabiyik, 2010), ulusal sinirlar1 agsan birlesme ve satin
almalarda gozle goriiliir bir artis yasanmasima sebep olmustur. Cografik birlesmeler ile
alakali ¢aligmalarda ¢ogunlukla Amerika (Doukas ve Travlos, 1988, Markides ve Ittner,
1994), Kanada (Eckbo ve Thorburn, 2000) Ingiltere (Conn vd., 2005, Danbolt, 2004) veya
Avrupa bazli (Georgen ve Renneboog, 2004) alic1 firmalarin yaptig1 veya hedef oldugu satin
almalara yer verilmis Tiirkiye’ye yonelik satin almalar bu arastirmalarin odak noktasi
olmamustir.

1988-2008 donemindeki firma birlegsmelerine baktigimizda Tiirkiye’de 1990’larin
basinda baslayan firma birlesmelerinin, ekonominin gittik¢e liberallesip kurumsal ortamin da
bundan pay almasi ile, 2000’lerin basinda ivme kazandigim1 gérmekteyiz. Ozellikle 2000°1i
yillarin baginda olusan aktif bir firma birlesme piyasasinin 2001 yilinda yasanan krizle biraz
duraksamasina ragmen 2000°li yillarin sonunda c¢ok daha etkin bir sekilde Tirkiye
ekonomisinde rol oynadigini gozlemliyoruz. Buna ek olarak o6zellikle 2000°1i yillarin son
yarisinda gozlemlenen cografik birlesmelerle gelisen piyasalarda artan yabanci firma
yatirimlarindan Tiirkiye piyasasinin da biiyiik bir pay aldigini gorebiliriz. Tiirkiye’de yabanci
direk yatinmin (Goker, 2007) ve birlesmelerin (Ertag, 1998; Mandaci, 2004) etkisi iizerine
calismalar yapilmig ancak bu ¢alismalar cogunlukla incelenen zaman diliminin kisitli olmasi
veya ¢ok yonlii bir tablo gerceklestirme amaci giitmemesinden dolayr birlesmelere genel bir
bakis sunmakta kisith kalmistir.

Bu baglamda bu calismanin amaci 20 yillik bir donemde (1988-2008) Tiirkiye'de
gerceklesen firma birlesme ve satin almalan ile ilgili genel bir tablo sunmaktir. Bu tablo
icerisinde Oncelikle bu 20 yil siiresinde gergeklesen satin almalarin sayisi ve islem degeri

? Bu konulardaki arastirmalar dzetleyen basarili ¢alismalarin ornekleri arasinda Andrade ve Stafford (2004), ve Andrade,
Mitchell ve Stafford (2001) gosterilebilir.
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olarak senelere dagilimina bakilmistir. Sonrasinda islemlerin yogunlastigi senelere bakarak
Tirkiye’de bu siire zarfinda gergeklesen satin alma/birlesme dalgalarinin hangi donemlerde
gerceklestigi gosterilmistir. Ayrica sene bazinda islem sayisi ve degerlerindeki farklara (sayi-
deger oranlarina) bakarak satin almalarin ¢ogunlukla kiigiik hedef firmalara yonelik oldugu
donemler ile biiylik hedef firmalarin satin alinip Tiirkiye piyasasina biiylik yatirimlar yapildig:

donemler kiyaslanmigtir.

Bu yillarda satin almalar agisindan en aktif olan sektorler ve alici/hedef firmalar
arasindaki sektorel eslesme egilimleri de incelenen islemsel 6zellikler arasindadir. Calismada
satin almalardaki alic1 firmalarin {ilke kokenine (yerli ve yabanci) de yer verilmistir. Buradaki
amag son yillarda artis gosteren yabanci direk yatirim ve ¢okuluslu firmalarin gelisen iilkelere
yaptiklar1 yatirimlarin Tiirkiye piyasasina ne sekilde yansidigini gérmek ve satin alma
dalgalarinda etkin olan alic1 firma profillerini belirlemektir. Hem alic1 firma kdkeni hem de
islem degerlerine bakmak ise yerli ve yabanci alic1 firmalarin yaptiklar1 yatirimin seviyesini
anlamamizda yardimc1 olmustur.

Son yillarda yapilan akademik ¢alismalarda (Chang, 1998; Fuller vd., 2002) alic1 ve
hedef firmalarin sahiplik tipinden (6zel, hala a¢ik, yardimci, vb.) kaynaklanan performans
farkliliklarin bulunmasi, firmalarin sahiplik tipini de inceledigimiz 6zellikler igerisine dahil
etmemize neden olmustur. Son olarak da alic1 firmalarin hedef firmada birlesme sonrasi satin
aldiklar1 hisse oranlarina bakilmistir. Bu oranlara bakmamizin iki amaci vardir. Birincisi
islem degerine ek olarak alici firmalarin hedef firmalarda yaptiklar1 yatirnmin derecesini
anlamamiza yardimci olmasidir: Alict firmalarin talip olduklari hedef firmalarin varlik
degerleri kadar, bu firmalarda satin aldiklar1 hisse oram1 da Tirkiye’ye yapilan toplam
yatirimin bir gostergesi olmaktadir. kinci amacimiz ise satin alma sonrasinda hedef firmanim
kontroliiniin alic1 firmaya teslim edilip edilmedigini ve bunun hangi siklikta gergeklestigini
incelemektir.

Calismamizin 6nemli bir 6zelligi bu 20 yillik donemde gergeklesen satin almalari
yabanci1 ve yerli alic1 firmalar1 dahil edecek sekilde olusturmamizdir. Baska bir deyisle bu 20
yillik siirede Tirk firmalarinin satin alindigi (hedef firma oldugu) tiim islemler 6rnekleme
dahil edilmigtir. Bu islemlerde satin alan firmalar ise yerli ve yabanci tiim alic1 firmalardan
olugmaktadir. Bu 6zellik ¢alismamizda hem ¢ok daha kapsamli bir tablo olusturabilmemizi
hem de yabanci-yerli alict firma birlesmelerini kismi de olsa kiyaslayabilmemizi saglamistir.
Calisma i¢in gerekli verilerin ¢ogu Thomson One Banker veritabanindan®, eksik kalan ve
ulasabildigimiz diger veriler ise ¢esitli finans internet siteleri ile firmalarin resmi internet
sayfalarindan toplanmistir. Bu veriler kullanilarak yukarida listelenen islemsel 6zelliklerdeki

® Thomson One Banker veritabani (http://banker.thomsonib.com/).
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satin almalar1 sene bazli gosteren sekiller olusturulmus, bu sekiller lizerinden ¢ikan sonuglar
ise (gerekli boliimlerde yorumlar da eklenerek) ‘Bulgular’ boliimiinde sunulmustur.*

2. Veriler ve Orneklem

Islemler ile iligili veriler (birlesmenin agiklandig tarih, hedef ve alic1 firma kimlikleri,
islem degeri, birlesme sirasinda alinan hisse yiizdesi, vb.) ¢ogunlukla Thomson One Banker
veritabanindan elde edilmistir. Eksik kalan veriler i¢in kullandigimiz diger kaynaklar arasinda
Yahoo/Google finans ve Bloomberg sayfalari bulunmaktadir. Gerekli durumlarda hedef ve
alic1 firmalarin finansal raporlar1 kullanilmastir.

Orneklemimizi olusturmak i¢in Thomson One Banker veritabaninda firma birlesmeleri
ve satin almalar1 hakkinda yaptigimiz taramada kullandigimiz ilk kriter satin alinan hedef
firmanin Tirk firmasi olmasiydi. Bu bize toplam 1445 agiklanmis birlesme islemi verdi.
Verilerin listelenmesi 1984 yilinda baglamasina ragmen, 1985, 1986, 1987 yillarinda bu
kritere uyan islem bulunamadi. 1984 yil1 i¢in ise sadece bir islem listelendi. Bu 1988°¢ kadar
yeterli veri toplanamamasindan dolayi olabilir.

3. Bulgular

Asagida Tirk piyasasinda 1988-2008 yillar1 arasinda gergeklesen firma birlesmeleri
hakkinda genel bir bilgi verilmistir.

3.1. 1988-2008 Doneminde Tiirkiyede Firma Birlesmeleri Tarihi (islemsel
Ozellikler)

3.1.1. islemlerin Say1 ve Deger Acisindan Senelere Dagilimi

Tiirkiyede firma birlesmelerinin tarihi gelisimine baktigimiz zaman ilk goze g¢arpan
ozellik 1990°larda da birlesmelerin gerceklesmesine ragmen say1 ve islem degeri acisindan
20001lerde gerceklesen birlesmelerin yaninda ¢ok biiylik bir ylizdeyi olusturmamasidir. Sekil
1 firma birlesmelerinin sayisin1 sene bazinda gostermektedir. Sayilara baktigimiz zaman 20
y1l boyunca agiklanan 1045 birlesme isteginin 1032’sinin aslinda 2000-2008 yillarinda
aciklandigini ve toplam rakamin %71 ini olusturdugunu gormekteyiz. Bu bir sene zarfinda
ozellikle 2000-2001 yillarindaki artig/islem yogunlugu ve de 2005-2008 yillar1 arasindaki
dalga gbze carpmaktadir: 1988-1999 yillar1 arasinda yillik satinalma ortalamasi 40’in
altindayken 2000 yilinda 100’e yakin, 2001 yilnda ise 170 kadar islem gergeklesmistir. 2001
krizi ile biraz duraksayan birlesme piyasasi, 2005 yilindan itibaren bu yiikselis trendine geri

doniis yasamuistir.

© Tiim sekiller yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 1: Sene Bazinda A¢iklanan Firma Birlesme ve Satin Alma Sayisi

200
180
160
140
120
100
80
60
40
g I il
0 |
P\'QQ’LQQWQQfLQ()r\S)Qr‘S)QWQQwQQ quQ \9% '\.?)Ca _\305 \?)o,‘o\’qo, S D:»ojq \’o’q"-:@q\-’ecg() \c’bq;?) \c’bqs\‘:

Bu birlesmelerin piyasa degerlerine baktigimiz zaman ise bu ylizdenin (2000 yih
sonras1 gerceklesen birlesmelerin degerlerinin toplam islem degerine orani) ¢ok daha yliksek
oldugunu gozlemlemekteyiz. Sekil 2 senelik islem degerlerini gostermektedir. 1988-2008
doneminde gerceklesen satinalma ve birlesme islemlerinin toplamda 187 milyar dolar
oldugunu, bunun 163 milyar dolarmin ise 2000 yili sonrasinda agiklanan islemlerden
olustugunu gérmekteyiz. Bu da toplam islem degerinin %87 sinin 2000 sonrast doneme denk
geldigini gostermektedir. Biraz daha detayli bakarsak da aslinda bu yaratilan toplam degerin
cok biiyilik bir boliimiiniin ise (137 milyar dolarlik bir islem degeri ile %73 {liniin) 2005 ve
2008 donemleri arasindaki birlesme dalgas1 donemine denk geldigini goriiyoruz. Burada ilgi
cekici iki nokta (say1 ve degerler acisindan farklilik gosteren iki sene) 2000-2001 ve 2005
yillarinda gergeklesmistir. Sayilara baktigimizda 2001 yilinda agiklanan satin almalarin 2000
yilinda agiklananlardan neredeyse iki kat fazla olmasina ragmen 2000 yilinda gerceklesen
birlesmelerin toplam islem degerinin 2001 yilinda gerceklesenlerden daha fazla oldugunu
gormekteyiz.

Sekil 2: Sene Bazinda Agiklanan Firma Birlesme ve Satin Alma Degerleri (milyon $ olarak)
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Benzer bir sayi-islem degeri farkinin 2005 yilinda da  gergeklestigini
gozlemlemekteyiz. Say1 agisindan ¢ok yliksek bir rakama sahip olmasa da 2005 yilinda
gerceklesen birlesmelerin toplam degerlerinin tiim 20 y1l icerisindeki en yiiksek yillik deger
oldugunu gozlemliyoruz. Bu da 2005 yilinda gergeklesen islemlerin (10 milyar 508 milyon
dolar olan) yillik ortalamanin ¢ok iistiinde bir varlik degerine sahip hedef firmalar igerdigini
gostermektedir. Buna alternatif olarak da satin alinan hedef firmalara alic1 firmalar tarafindan
gergek varlik degeri tizerinde ¢ok yliksek primler verdigi de diisiiniilebilir.

3.1.2. Dalga Dénemleri ve Onemi

Son 20 yillik birlesme ve satin alma tarihine baktigimizda birlesme ve satin alma
dalgast diye tanimlayabilecegimiz -birlesmelerin birkag¢ sene zarfinda ¢ok yogun bir sekilde
yasandigi- iki onemli donem gormekteyiz. Bunlardan birincisi 2000-2001 yillar1 igerisinde
digeri ise 2004 yilindan sonraki birkac¢ yil icerisinde (2005-2008) gerceklesmistir. Ayrica
toplam iglemlerin say1 olarak %71 inin, islem degeri olarak da %87 sinin de bu iki dalga
dénemini de kapsayan 2000-sonras1 donem igerisinde gergeklestigini sdyleyebiliriz.

Fakat bu iki doneme baktigimiz zaman iki dalga arasinda O6nemli farkliliklar
gormekteyiz. Bunlardan birincisi iki dalgada yaratilan toplam islem degeri olarak goze
carpmaktadir. Oncelikle baktigimiz 20 yillik dénemde birlesme sayisi1 agisindan iki biiyiik
birlesme dalgas1 var goriiniiyor olsa da bu birlesmelerin degerlerine ve yatirnm ortaminda
yarattigi hacme baktigimiz zaman 2005-2008 doneminde gerceklesen dalganin diger tiim
zamanlara ve 2000-2001 donemine gore de keskin bir ayrisma gosterdigini gozlemliyoruz:
1988-2008 yillar1 arasinda yapilan igslemlerin toplam degerlerine bakildiginda, 2000 sonrasi
dénemin bunun %87’lik kismindan, 2005-2008 yillar1 arasinda agiklanan birlesmelerin ise 20
yillik toplam degerin %73 tinden sorumlu oldugunu gérmekteyiz. Bu da bu birka¢ yillik aktif
donemin Tiirkiye ekonomisi ve genel yatirim ortami agisindan ne kadar ne kadar biiyiik bir rol

oynadigini net bir sekilde gostermektedir.

Bu iki dalga arasindaki bir diger fark ise dalga donemlerinin ve de firmalarin bu siire
zarfinda gerceklestirdikleri satin almalardaki amaglart olarak Ozetlenebilir. Dalga
literatlirlinde firma birlesmelerinin yogun bir sekilde yasandigi donemlerin genellikle
regiilasyon degisimleri veya ekonomik, teknolojik ve endiistriyel soklar (pozitif veya negatif)
sonrasi donemlere rastgeldigi gosterilerek dalgalarin firmalar kokli bir sekilde etkileyecek
olan bu degisikliklere bir tepki olduklar1 iddia edilmistir. Harford (2005), Mitchell ve
Mulherin (1996) ve Mulherin ve Boone (2000) satin alma dalgalarinin ekonomik veya
sektorel soklarla ilintili oldugunu gostermistir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde yasanan
iki dalgay1 da bu tip firmalarin ekonomik rekabet ortamini 6nemli dlciide etkileyici nitelikteki

degisim veya soklarla iligskilendirmek miimkiin olabilir.
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Bu sekilde baktigimiz zaman da dalgalarin baslangi¢c noktasi ve firmalarin birlesme
amaclar1 bazinda da farklhiliklar gormekteyiz: 2001 sonrasi olusan c¢ok sayidaki firma
birlesmeleri kriz sonrasi toparlanma g¢abalarinin bir etkisi olarak goriilebilir. Bu dénemde
yasanan dalgay1 firmalarin maruz kaldig1 negatif sok sonrasi hayatta kalma g¢abalar1 olarak
degerlendirebiliriz. Bunun aksine 2005-2008 yillar1 arasinda yasanan dalga ise aslinda pozitif
bir sok sonrasi firmalarin yeni firsatlardan yararlanma cabasi seklinde yorumlanabilir. 2004
yilina kadar yasanan politik istikrar ve ekonomik liberallesme reformlarinin yarattifi ¢ekici
ortam, sonrasinda da Avrupa Birligi ile baslatilan miizakereler 6zellikle yabanc1 yatirimcilarin
Tirkiye piyasasini ¢ok daha degerli gérmelerine sebep olmustur. Bunun neticesinde de 2005-
2008 yillar1 arasinda, kiiresel likitide bollugunun da etkisiyle, Tiirk firmalar yiiksek getiri
piyasalar1 arayan yabanci firmalar i¢in hedef haline gelmistir.

3.2. Islemlerin Say1 ve Deger Acisindan Sektorel Dagilim

Yapilan iglemlerin sektorel bazli detaylarina baktigimizda firma satin almalarinda
islem sayisi olarak en aktif sektorlerin bankacilik, hammadde ve imalat sanayii oldugunu
gérmekteyiz.Cl Sekil 3 birlesmelerin say1 olarak en fazla hangi endiistrilerde yogunlastigini
yani alict ve hedef firmalarin ait oldugu sektorlerin sene bazinda dagilimini yansitmaktadir.
Alic1 firmalarin %45°1 bankacilik sektoriinden gelirken, %11°1 de hammadde sektoriinden,
yine %111 de imalat sanayisinden gelmektedir. Hedef firmalara baktigimizda da bunlarin
%?20’sinin yine bankacilik sektoriinde oldugunu, %17 sinin hammadde ve %14 {iniin de
imalat sektdriine bagli olduklarini gorebiliriz.

Sekil 3: Islemlerin Sektorel Dagilimi (Islem Sayisi)
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9 Sektorel tanimlar Thomson One Banker veritabanindaki ‘makro sektérel kod’larina gore yapilmustir.
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Islem degerleri baz alindiginda ise (hem alici hem de hedef firmalarda) bankacilik ve
hammadde sektdrlerine ek olarak enerji ve telekominikasyon sektorleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Bunun ezici ¢ogunlugu %62 ile bankacilik sektoriine ait firmalarin yaptig1 satinalmalardan
kaynaklanmaktadir. Telekom sektoriindeki alic1 firmalar bunu %14 liik bir islem degeri ile
takip etmektedir. Satin alinan (hedef) firmaler igerisinde bankacilik sektoriine ait firmalarin
cekiciligini %20 islem degeri ile enerji sektoriindeki firmalarin izledigini goriiyoruz.
Telekominikasyon firmalarmin da 2005-2008 déneminde Ozellikle yabanci alict firmalar
tarafindan siklikla hedef alindigim1 sdyleyebiliriz. Tiirk birlesme tarihinde yapilan toplam
islem degerinin %16 simin satin alinan (hedef) telekom firmalarindan olustugunu sdylemek
miimkiindiir. Sekil 4 yaratilan islem degerlerinin sektér bazli dagilimini géstermektedir.

Sekil 4: Islemlerin Sektdrel Dagilimi (Islem Degeri) (milyon $ olarak)
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Alict ve hedef firmalar arasindaki sektorel eslesmelere baktigimizda 1988 ve 2008
yillart arasinda yapilan birlesmelerin %57 sinin ayni endiistride bulunan iki firma arasinda
olup yatay birlesme olarak tanimlandigin1 goriiyoruz. Sekil 5 ve 6 yatay birlesmelerin tiim
birlesmelere olan oranini sene bazinda géstermektedir. Sekil 5’e baktigimizda 2001 yilinda ve
2005-2008 yillar1 arasinda yatay birlesme sayilarinin averajin ¢ok daha {istiinde oldugunu
gorsek de, Sekil 6’da yatay birlesme ylizdesinin 6zellikle 1995 yilindan sonra ¢ok biiyiik bir
degisiklige ugramamis oldugunu goérmekteyiz. Sonug olarak diyebiliriz ki yatay birlesmelerin
tim birlesmelere olan oraninda 20 senelik zaman zarfinda carpici bir degisiklik
yasanmamigstir.
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Sekil 5: Yatay ve Yatay Olmayan Birlesme Sayisinin Sene Bazinda Dagilimi
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Sekil 6: Yatay Birlesme Sayisinin Yillik Toplam Sayiya Oran
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3.3. lislemlerin Yerli/Yabanc1 Ahc1 Firmalara Olan Dagilim

2000 oncesi ve sonrasi yapilan birlesmelerde alici firmalarin profilinde de ayrigmalar
gozlemlenebilir. 2000 Oncesinde firma birlesmelerinde yerli firmalarin alici olarak 6n plana
cikmalarinin aksine 2000 sonrasindaki firma satinalmalarinin ¢ogunlugu yabanci firmalar
tarafindan gercgeklestirilmistir. Sekil 7'de de goriilebilecegi tlizere yabanci firma alimlarinin
toplam firma alimlarmma oram1 hem sayr hem de piyasa degeri olarak biiyiik bir artis
gostermistir. 1988-2008 yillarint kapsayan donemdeki islemlere baktigimizda bu islemlerin
%353 "linde alict firmalarin yabanci oldugunu gézlemliyoruz. Bu da gosteriyor ki bu 20 yillik
donemde gerceklesen satinalmalarin yarisindan c¢ogu yabanci alict firmalar tarafindan
gergeklestirilmistir. 2004 sonrast doneme baktigimizda bu yiizdenin ¢ok daha yiiksek
oldugunu gérmekteyiz.
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Sekil 7: Yerli ve Yabanci Alic1 Firmalarin Toplam Islem (Birlesme ve Satin Alma) Sayisi
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Islem degerlerine baktigimiz zaman ise yabanc alici firma satin alma oraninin %57 ile
daha yiiksek bir seviyede oldugunu goézlemlemek miimkiindiir. Sekil 8 yabanci-yerli firma
alicilarinin  Tiirk firmalarin1 hedef alarak yaptiklari islemlerin degerlerinin sene bazinda
dagiliminmi gostermektedir.

Sekil 8: Yerli ve Yabanci Alic1 Firmalarin Toplam Islem Degeri (milyon $ olarak)
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Firma satin almalarmin en yiiksek seviyeye ulastigt 2005-2008 donemlerinde ise

yaratilan piyasa degerinin  %79'unun yabanct firma alimlarmin  olusturdugu
gozlemlenmektedir. Burada da goriildiigii gibi 2004 sonrasi firma birlesme degerlerindeki
artisin ¢cogundan yabanci firmalar sorumludur. Buradan ¢ikaracagimiz sonug ise, dzellikle
2004 sonras1 Tiirk piyasasinda yabanci alici firmalar Tiirk alici firmalarindan ¢ok daha fazla
satinalma gerceklestirmis, ayrica hedef olarak da varlik degerleri daha yiiksek (ortalamanin
tizerinde) firmalarina yonelmislerdir. Bunu daha iy1 gorebilmek icin Sekil 9’a bakabiliriz:
Sekil 9 yabanci alici firma islem say1 ve deger yiizdelerini sene bazinda gostermektedir.
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Sekil 9: Yabanci Alict Firma Satin Almalarinin Say1 ve islem Deger Yiizdeleri
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Say1 yiizdesinin deger ylizdesinden daha yiiksek oldugu yillarda yabanci firmalar
cogunlukla daha kiiclik (varlik degeri o yil gerceklesen satinalmalardaki ortalama hedef
firmanin altinda olan) Tirk firmalarina yonelmislerdir. Alternatif olarak biiyliik hedef
firmalarda diisiik ylizeyde hisse sahibi olmay1 tercih etmislerdir. 2000 yilina kadar olan
donemde yabanci firmalarin bu tip yatirimlar yaptigin1 gdérmekteyiz. 2001 yili ve sonrasinda
ise bu bulgu tersine donmektedir. Bu slire¢ igerisinde yabanci firma igslem degeri yiizdesi her
yil (bu ylizdelerin es oldugu 2003 yili hari¢) islem say1 yiizdesinden daha yiiksek olmustur.
Bu da 2001 yili sonrasinda yabanci firmalarin Tiirk piyasasinda hem daha c¢ok satinalma
gergeklestirdigini hem de daha biiylik yatirimlar yapmayi tercih ettigini gdstermektedir.

Bu bolimden ¢ikan bir bagka sonu¢ ise bu donemde gerceklesen iki satinalma
dalgasiin en belirgin farkliligidir ki bu da alic1 firmalarin profili, 6zellikle de iilke kokeni,
olarak goze ¢arpmaktadir: 2001 sonras1 doneme rastgelen firma birlesmeleri dalgasindaki alici
firmalar1 ¢ogunlukla Tiirk firmalarinin olusturmasi bu donemin agirlikli olarak bir domestik
dalga (yerli alic1 firma dalgasi) gibi goriinmesine, 2004 yili1 sonrasinda gerceklesen aktif
birlesme piyasasindaki alic1 firmalarin da ¢ogunlukla yabanci firmalardan olugmasi ise bu

donemi bir yabanci alici firma dalgasi seklinde tanimlamamiza sebep olmaktadir.

3.4. lislemlerin Alici/Hedef Firmalarin Statiisii (Halka Acik/Ozel Firmalara
Olan Dagilim)

Sekil 10,11 ve 12 alic1 ve hedef firmalarin sahiplik tipine dair bilgi vermektedir. 1988-
2008 doneminde gerceklesen birlesmelerin %33 linlin ve yaratilan toplam degerin de
%39’unun halka agik alic1 firmalar tarafindan gerceklestirildigini gormekteyiz. Sekil 10°a
baktigimizda ise hem 6zel hem de halka agik alici firmalarin her yil islemlere dengeli bir
sekilde dagildigini gorebiliriz.
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Sekil 10: Ozel ve Halka Acik Alic1 Firmalarin Sene Bazinda Dagilimi
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Sekil 10°da her iki tipte firmanin birlesme aktivitelerinde benzer oranlarda rol aldigini
gorsek de Sekil 11°e bakinca biraz daha detayli bir bilgi alabiliyoruz. Genel tabloya
baktigimizda 6zellikle 2004 ve sonrasinda halka acik alict firma oraninda az da olsa bir artig
goriilmiistiir. Ozellikle son 4-5 yil icerisinde yabanci firma satinalmalarinda yasanan artis ve
bu firmalarin ¢cogunlukla varlik degeri yiliksek, halka agik firmalar olma ihtimali g6z Oniinde
bulunduruldugunda ise bu aslinda beklenilen bir sonug olmustur.

Sekil 11: Halka A¢ik Alici Firmalarin Toplam Alic1 Firmalara Orani
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Hedef firmalara baktigimizda ise (Sekil 12) en fazla talip olunanlarin 6zel ve
yardime1 firmalar oldugunu goriiyoruz. Halka acik hedef firmalarin toplama olan orani ise
(Sekil 13) bu siire zarfinda biiyiik bir oynaklik gostermis ve ortalamada herhangi bir artis
ya da azalma gbézlemlenmemistir.
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Sekil 12: Hedef Firmalarin Sahiplik Tipine Gore Dagilimi
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Sekil 13: Halka Acik Hedef Firmalarin Toplam Hedef Firmalara Oram
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3.5. Hedef Firmada Kontrol (en az %51 hisse) Kazandiran islemler

Son olarak islem sonucunda hedef firmanin en az %51 hissesine sahip olunan
satinalma oranlarina bakabiliriz. Sekil 14 bu islemlerin sene bazindaki yiizdelik oranim
gostermektedir. Burada da goriildiigii gibi hedef firmanin en az %51 hissesinin ve de
yonetiminin el degistirdigi satinalmalar 6zellikle de son yillarda artis gostermistir. Bu da alici
firmalarin hedef firmada daha diisiik hisse orani ile kii¢lik yatirnmlar yapmak yerine, kontrolii
ele gecirecek seviyede yliksek sahiplik orani ile biiyiik ve cesur yatirimlar yapmayi son
donemlerde daha ¢ok tercih ettigini gostermektedir.
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Sekil 14: Kontrol Kazanilan Islemlerin Toplama Orani
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Sekil 15 kontrol kazanilan islemleri %51°den yiiksek ama %100’den az bir hisse orani
ile kazanilanlar ve %100 hissesi satin alinip kontrolu kazanilanlar seklinde ikiye ayirip daha
detayl bir sekilde gostermistir.

Sekil 15: Kontrol Kazanilan Islemlerin Sahiplik Oranina Gore Dagilimi
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4. Sonug

Bu calismada 1988-2008 doneminde Tiirk piyasasinda gergeklesen satinalma ve
birlesmeleri incelenmistir. Tiirkiyede firma birlesmelerinin tarihi gelisimine bakti§imiz zaman
ilk goze carpan Ozellik (giris boliimiinde de belirtildigi gibi) 2000°li yillarda gergeklesen
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islemlerin hem say1 hem de deger agisindan toplamin biiylik bir boliimiinii olusturdugudur.
Ayrica dalga diye tabir edebilecegimiz iki donem de (2000-2001 ve 2005-2008) bu yillar
icerisinde gerceklesmistir. Bu 20 yillik siire icerisinde gerceklesen birlesmelerin islemsel
ozelliklerine daha detayli baktigimizda ise buldugumuz sonuglar bu boliimde 6zetlenmistir.

Yapilan islemlerin sektorel bazli detaylarina baktigimizda firma satinalmalarinda
islem sayisi olarak en aktif sektorlerin bankacilik, hammadde ve imalat sanayii oldugunu
gormekteyiz. Islem degerleri baz alindiginda ise bankacilik ve hammadde sektdrlerine ek
olarak enerji ve telekominikasyon sektorleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun ezici ¢ogunlugu
%62 ile bankacilik sektoriine ait firmalarin yaptigi satin almalardan kaynaklanmaktadir.
Sektorel eslesme egilimlerinde bir degisiklige rastlanmamistir. Alici ve hedef firmalar
arasindaki sektorel eslesmelere baktigimizda 1988 ve 2008 yillar1 arasinda yapilan
birlesmelerin %57 sinin ayni1 endiistride bulunan iki firma arasinda olup yatay birlesme olarak
tanimlandigin1 goriiyoruz.

2000 oncesi ve sonrasi yapilan birlesmelerde alic1 firmalarin profilinde de ayrismalar
gozlemlenmistir. 2000 oncesinde firma birlesmelerinde yerli firmalarin alic1 olarak 6n plana
cikmalarinin aksine 2000 sonrasindaki firma satin almalarinin ¢ogunlugu yabanci firmalar
tarafindan gercgeklestirilmistir. Bu siire icerisinde gerceklesen iki satin alma ‘dalga’sina
baktigimiz zaman ise ilging bir tablo ile karsilasilmistir: 2005-2008 donemini hem say1 hem
de islem degeri acisindan yabanci alic1 firmalar domine etmistir. 1999-2001 déneminde ise
islem sayis1 olarak bakilinca bu bulgu tersine donse de (bu siirede yapilan birlesmelerin say1
olarak biiyiik ¢ogunlugu yerli alict firmalar tarafindan gergeklestirildi) birlesmelere islem
degeri acisindan baktigimizda yabanci firmalar tarafindan yapilan islemlerin 6zellikle 2001
yilinda yil i¢i yapilan toplam islem degerinin %80’lerini olusturdugunu goriilmiistiir.

Alict ve hedef firmalarin sahiplik tipine gore dagilimlarima baktigimizda ise ¢ikan
genel sonug Ozellikle son 4-5 yil icerisinde halka agik alict firma oraninda bir artis oldugu
ama yine de c¢ok sayida Ozel alici firma bulundugudur. Hedef firmalarda ise en ¢ok talip
olunanlarin 6zel ve yardimci firmalar oldugu goriilmiis, halka ag¢ik hedef firma oranlarinda ise
diizenli herhangi bir artis veya azalmaya rastlanilmamistir. Son olarak islem sonucunda hedef
firmanin en az %51 hissesine sahip olunan satin alma oranlarina baktigimizda ise hedef firma
yonetiminin el degistirdigi satin almalarda 6zellikle de son yillarda artig goriilmiistiir. Bu da
alict firmalarin hedef firmada daha diisiik hisse orani ile kiigiik yatirnmlar yapmak yerine,
kontrolii ele gecirecek seviyede yiiksek sahiplik orani ile biiyiik ve cesur yatirimlar yapmay1
son donemlerde daha ¢ok tercih ettigini gostermektedir.
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