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Abstract: Mergers and acquisitions affect the firms in terms of
efficiency, profitability, firm value and shareholder value.
Besides, mergers and acquisitions also affect industry
concentration, market structure, competition degree,
productivity and effectiveness, hence the overall economy. This
paper studies the effects of mergers and acquisitions on
macroeconomics. Mergers and acquisitions are specifically
important for Turkey, which is at the first stage of the mergers
and acquisitions process.

I GIRIS

Sirket birlesmeleri 1800’14 yillarda baglamms ve
cesitli donemlerde dort bilyiikk birlesme dalgas:
yasanmugtir. Giintimiiz, sirket birlesmelerinin tekrar
yogunluk kazandif1 bir dénem olup, besinci birlesme
dalgasi ya da mega-birlesmeler donemi olarak
isimlendirilmektedir. ABD’de, 1998 yilinda 1.191

milyon$ degerinde 7.809 adet sirket birlesmesinin
gergeklesmesi [1], islem sayisinin 1999 yilinda 9.278’¢ ve
2000 yilinda 9.566’ya yiikselmesi [2] birlesmelerin
ulastigy diizeyi ortaya koymaktadir. Birlesme sayisindaki

artis ve islem degerlerindeki olaganiisti yiikselme
dénemin  belirgin ozelliklerini olusturmaktadir.
Gunlimiizde sirket birlesmeleri agirbiklhh  olarak,

uluslararas1 rekabetin yogun olarak yasandig: sektorler ile
teknolojik gelismelerden ve deregiilasyon siirecinden
etkilenen sektérlerde goriilmektedir.

Sirket birlesmelerinin sonuglari {izerine genellikle
mikro diizeyde caligmalar yapilmis, birlesme isleminin
isletmelerin karlihig:, verimliligi, hisse senedi fiyatlar1 ve
piyasa degeri iizerindeki etkileri, ele gecgiren ve ele
gegirilen igletmelerin hissedarlarinin kazanglar1 {izerinde
durulmustur.  Ancak, sirket birlesmeleri varolan
varliklarin el degistirmesi iglemidir ve ekonominin biitiinii
icin kaynaklarin tahsisi ve yeniden tahsisi siirecini
olugturmaktadir. Bu niteligiyle sirket birlesmeleri makro
ekonomik yapiy1 da etkilemektedir.

Sirket birlesme ve ele gecirme islemleri
diinyadaki gelisime paralel olarak Tiirkiye glindeminde
giderek daha fazla yer almaktadir. Sinai ve mali sektdriin
yeniden yapilandirilmas1 tartismalar icinde birlesme

Onerileri agirlhik tasimakta, gergeklestirilen iglem
sayisinda onemli bir artis gbzlenmekte ve gerekli yasal
diizenlemeler olusturulmaktadir. Tiirkiye’nin  sirket

birlesme ve ele gegirme siirecinin baglangi¢ asamalarinda
oldugu, bu nedenle de s6z konusu islemlerin mikro
diizeydeki etkileri kadar olast makro etkilerinin de
tartistimasinin anlamh olacagi diislincesinden hareketle
bu calismada, sirket birlesmelerinin makro ekonomi
lizerindeki etkileri {izerinde durulacaktir. Bdyle bir
incelemenin gergeklestirilebilmesi igin Oncelikle genel
olarak sirket birlesmeleri ele alinacak, daha sonra sirket
birlesmelerinin sektorel yogunlagsma diizeyi, verimlilik ve
etkinlik iizerindeki etkileri incelenecek  ve piyasa
yapisinda yol agtig1 degisimler degerlendirilecektir.

II. GENEL OLARAK SIRKET BIRLESMELERI

Sirket birlesmelerinin makro etkilerine iliskin
tartigmamin  yapilabilmesi  ig¢in  oncelikle  sirket
birlesmelerine ait kavramlarin  netlestirilmesi  ve
isletmeleri birlesmeye yonelten nedenlerin belirlenmesi
gerekir. Sirket birlesmeleri genel olarak isletme 6lgeginin
biiyiitiilmesinde kullanilan; birlesmeler, ele gegirmeler,
ortak girisimler, stratejik birlesmeler ve konsolidasyon vb.
biitiin yontemleri tanimlamakta kullanilmaktaysa da,
isletmelerde  birlesmeye sebep olan motivasyon,
gerceklestirilen birlesmenin kapsami, birlesen sirketlerin
hukuki durumlar ve birlesmelerin sonuglari agilarindan
farkliliklar gostermektedirler.

II.1. Sirket Birlesmelerinde Kullanilan Yoéntemler
Sirket Birlesmeleri (Mergers): iki veya daha gok
ckonomik birimin varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin
birlestirilmesidir. Burada iki veya daha fazla isletme,
hissedarlarinin onayim alarak [3] tek bir isletme seklini
almaktadir, Isletmelerden birinin varlig: ve ismi siirerken
digerinin/ digerlerinin varlig1 sona ermektedir. Her iki
isletmenin hissedarlar1 da birlesmeden sonraki igletmede
hisse sahibi olabilirler. Yonetim birlesen isletmelerin
yoneticileri tarafindan paylasilir.

Ele Gegirme (Acquisitions): Bir isletmenin
varhiklarinin veya hisse senetlerinin bir diger isletme
tarafindan satin alinarak ele gegirilmesidir. Ele gegirme
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isleminde bir miilkiyet/sahiplik ve yénetim transferi s6z
konusudur[4]. Yonetim ele geciren igletmenin yoneticileri
tarafindan gergeklestirilir.

Konsolidasyon: Iki isletmenin varliklarim sona
erdirerek, yeni kurulan bir isletmede birlesmeleridir. Her
iki igletme de faaliyetlerine son vermekte ve yeni kurulan
isletme faaliyet gostermektedir. Konsolidasyonda hangi
isletmenin digerini ele gegirdigi belli degildir.

Ortak Girisim (Joint Venture): iki veya daha
fazla isletmenin belirli ve sinirli bir proje veya isletme
faaliyetini gerceklestirmek icin kaynaklarim
birlestirmeleri ve yeni bir isletme olusturmalaridir[S].
Isletmelerden biri girisimin finansmanini saglarken digeri
gerekli teknolojiyi sunabilir. Finansal gii¢, teknoloji ve
yonetim bilgilerini paylasmak, daha kii¢lik bir yatinmla
faaliyetleri genisletmek, yeni  dagitim kanallann ve
hammadde  kaynaklari elde etmek, yeni piyasalara

-ozellikle de yeni iilke piyasalarina- girmek, vergi
avantajlarindan yararlanmak ortak girisimlerin baghca
amaglarimni olusturur[6].

Stratejik Anlasmalar (Strategic Alliances) iki
veya daha fazla isgletmenin belirli bir amaca ulasabilmek
icin degisik donemlerde birlikte c¢alismalarina ve
kaynaklarini birlestirmelerine olanak veren anlagmalardir
[7]. Ortaklasa yiriitiilen faaliyetin belirli bir amaca
ulagabilmek i¢in belirli dénemlerde gerceklestirilmesi ve
isletmelere belirli bagimsizliklar saglamasi nedenleriyle,
stratejik anlagmalarm ortak girisimlerden daha esnek bir
yapiya sahip oldugu s6ylenebilir.

I1.2. Sirket Birlesmelerinin Tiirleri

Sirket birlesmeleri asagidaki sekilde

gruplandirilabilir [8]:

Yatay Birlesmeler: Ayni alanda faaliyet gdsteren,
ayni endiistri kolunda yer alan isletmeler arasindaki
birlesmelerdir. 20.ylizyitlin bagslangicindaki birlesmeler
genellikle yatay birlesmeler seklinde gergeklesmistir.

Dikey Birlesmeler: Satin alan veya cle geciren
isletmenin nihai tliketiciye ulagsmak i¢in ileriye dogru, ya
da hammaddelere ulagmak i¢in geriye dogru
geniglemesidir. Birlesen isletmeler birbirinin tedarikgisi
veya miisterisi durumundadir. 1920’lerdeki birlesmelerin
¢ogu dikey birlesme seklinde gergeklestirilmistir.

Ortak Merkezli Birlesmeler (Concentric): Aym
firlinlin dreticisi durumunda bulunmayan, birbiri ile
firetici-tedarik¢i iliskisi olmayan, ancak iretim siireci,
teknoloji ve piyasalar agisindan birbiriyle iliskili
isletmeler arasindaki birlesmelerdir[9].
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Yiginsal Birlesmeler (Conglomerate): Birbiri ile
ilgisiz is kollarinda yer alan isletmeler arasindaki
birlesmelerdir. Farkli alanlarda faaliyet gdstererek riskin
dagitiimas1 ve beklenen kazanglarin daha istikrarh hale
getirilmesi  amact  ile  gergeklestirilir.  1965-1975
donemindeki birlesmelerin %80’ini yiginsal birlesmeler
olusturmustur[10].

H1.3. Sirket Birlesmelerinin Nedenleri

Sirket birlesmelerindeki temel nedenler

asagidaki sekilde belirtilebilir [9,11];

- Sinerji etkisinden yararlanmak. Birlesmelerin
daha etkin bir isletme yOnetimi saglamasmna ve kaynak
kullanim etkinligini artirmasina bagli olarak faaliyet
sinerjisine yol agmasi, sermaye maliyetini dilgiirmesi ve
daha genis kaynak kullanim olanaklarini saglamasi ile
finansal sinerjisi yaratmasi beklenmektedir.

- Igsel biiytimenin gerektirdigi zamana ve maliyete
katlanmaksizin isletmenin biiylimesini saglamak ve 6lgek
ckonomisinin avantajlarindan yararlanmak,

- Isletme yoneticilerinin gii¢ ve etkinlik alanlarmm
artirma istegi, isletmenin ve hissedarlarin kazancim
artirmak ve hissedar degerinde artis elde etmek,

- Maliyetlerde azalma saglamak,

- Vergi avantajlar elde etmek,

- Sermaye gereksinimini azaltmak,
- Piyasa payin1 artirmak,

-Yerine koyma maliyetlerinin altinda kalan

varliklan elde etmek,

- Cesitlendirme saglamak ve buna bagh olarak
isletme kazanclarmin istikrarm artirmak, isletmenin karsi
karsiya oldugu riskleri azaltmak,
olduklar

-Iki isletmenin ayr1 ayn sahip

tamamlayict kaynaklart birlestirmektir.

1. SIRKET BIRLESMELERININ MAKRO
EKONOMIK ETKILERI

Sirket birlesmeleri mikro (isletme) diizeyde
verimlilik, etkinlik ve defer artigt saglamak amaciyla
gergeklestirilirler. Ancak sirket birlesmeleri, varolan
varliklarin el degistirmesi oldugundan [12] ekonominin
biitlinii igin kaynaklarin tahsisi ve yeniden tahsisi siirecini
olusturmaktadir. Bu 6zelligi nedeniyle sirket birlesmeleri,
ele gegirmeler ve devralmalar makro ekonomik yapiy: da
etkilemektedir. Sirket birlesmeleri ve ele gegirmeler;
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sektorel yogunlagma diizeyini, piyasadaki rekabet
diizeyini ve buna bagh olarak piyasa yapisini, yiritiilen
faaliyetlerin verimlilik ve etkinligini etkilemektedir.

IT1.1. Sektérel Yogunlasma Derecesi Uzerindeki
Etkisi
Sirket  birlesmelerinin = sektérel  yogunlagma

tizerindeki etkisinin degerlendirilmesi 6ncelikle, sektérel
yogunlasma kavraminin netlestiriimesini ve sektérel
yogunlasma derecesinin nasil dl¢iileceginin belirlenmesini
gerektirmektedir.

a. Sektorel Yogunlasma ve Olgiim Teknikleri

Sektorel  yogunlasma  diizeyi (SYD); bir
endiistride  iiretimin, satiglarin, yaratilan katma degerin
veya hesaplanan piyasa degerinin o scktbrde yer alan
isletmeler arasindaki dagilm diizeyinin 6l¢iisiidiir.
Sektdrel yogunlagma diizeyinin yiiksekligi; {iretimin,
satiglarin, katma degerin az sayida igletme tarafindan
gergeklestirildigini, toplam piyasa degerinin onemli bir
kisminin az sayidaki isletmenin piyasa degeri tarafindan
olusturuldugunu gdsterir. Bunlardan hareketle, sektdrel
yogunlasma derecesinin  tekellesme diizeyi igin bir
gdsterge olusturdugu sOylenebilir. Sektorel
yogunlagsmanin yiiksek oldugu endiistrilerde gergeklesen
birlesme ve ele gecirmeler rekabeti daha da azaltici
sonuglar dogurabilmektedir [13]. Bu nedenle sektorel
yogunlagsma diizeyi, izne tabi olacak birlesmelerin
belirlenmesinde ve birlesmelerin piyasada hakim durum
olusturup-olusturmadiginin  belirlenmesi igin yapilacak
incelemelerde bir 6l¢iit olusturmaktadir.

Sektdrel yogunlagma diizeyinin  belirlenmesi;
piyasa degeri, isletmelerin yarattiklari katma deger ve
satig hacimleri lizerinden gergeklestirilir. Belirli sayidaki
isletmenin piyasa degerinin, toplam piyasa degeri igindeki
orammn ya da belirli bir sayidaki isletmenin satislarinin
veya yarattifi katma degerin endiistri toplami igindeki
paymmn bulunmasi ile hesaplanir. Sektorel yogunlasma
oranlar1 (YO) asagidaki sekilde formiillerle elde edilebilir
[10]:

En Biiyiik 4/8 Isletmenin Satislari

I

4/8 Isletme YO
Endiistri Toplam

En B. 4/8 Isl.Yarat. Katma Deger

4/8 Isletme YO

Endiistri Toplam

4/8 Isletmenin Piyasa Degeri

4/8 Isletme YO
Toplam Piyasa Degeri

Sektorel  yogunlagmamn  §lgiilmesinde,  bu
oranlarin dort isletme igin %40-%50, sekiz biiylik isletme
icin %70 civarinda olmasi s6z konusu isletmelerin
piyasada hakim durumda olduklarimin kanit1 olarak kabul
etmektedirler[10,14].

Devlet Istatistik Enstitiisii, 4 biiyiik isletmenin
degerlerinin esas alinmasiyla hesaplanan CR4 oranma
gore imalat sanayiinde yogunlasma derecelerinin; 0-30
arasinda ise diisiik derecede (rekabet var), 31-50 arasinda
orta derecede, 51-70 arasinda yiiksek derecede ve 71-100
arasinda ¢ok yiiksek derecede yogunlasma olarak
tanimlamaktadir[15].

Piyasa yogunlagsma derecesini Olgiilmesinde
Herfindahl-Hirschman Indeksi (HHI) de kullanilir [4]. Bu
oleii, s6z konusu sektdrde yer alan tiim igletmelerin piyasa
paylarina dayanarak birlesme sonrasmdaki piyasa
paylarin hesaplar ve gergeklestirilen isleme bagli olarak
piyasa payindaki degisimi ortaya koyar. Endiistride yer
alan tiim isletmeleri hesaplamaya dahil etmesi nedeniyle
yogunlasma derecesinin Slgiilmesinde, Dbelirli sayidaki
isletmeye ait verilere dayanan (4 veya 8 isletme)
yogunlasma oranlarina gore daha gercekei sonuglar verir.

HHI indeksi, her bir isletmenin piyasa paylarinin
karelerinin toplamu ile hesaplanir.

n
HHI =) s5;*
i=]

Burada s; i. Isletmenin piyasa paymi gdstermekte
olup, elde edilen HHI indeksleri agagidaki sekilde
degerlendirilir [9];

-HHI< 1.000 ise endiistride yogunlasma yoktur.

- 1000<HHI< 1.800 ise endiistride 1limli bir
yogunlasma vardir. Birlesme sonrasinda HHI indeksinin
%100 veya daha fazla artmas: halinde birlesmenin piyasa
i¢in bir tehdit olusturdugu kabul edilir ve birlesme tekelci
piyasa yapisini engellemekle gorevli kurumlar tarafindan
inceleme konusu olur.

- HII> 1.800 ise endiistride yogunlasma derecesi
yiiksektir.  Birlesme sonrasinda HHI indeksinin daha
ilmh bir artis1, 6regin % 50°1ik bir artigin piyasa igin
tehdit oldugu diistiniiliir ve piyasadaki tekelci yapiyr
engellemeyi amaglayan kurumlarca sorusturma konusu
olur.

b. Sirket Birlesmelerinin Sektorel Yogunlasma
Uzerindeki Etkisi

Sirket birlesmelerinin gecirdigi evreler biitiinsel
olarak incelenirse; yatay birlesmelerin agirlik tasidig
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1855-1904 birinci birlesme dalgasi, metal ve metal
tirtinleri, yiyecek enddistrisi, petrol {rtinleri, tagimacilik
ekipmani, ve agir sanayide yiiksek yogunlagma diizeyi ile
sonuclanmig [9], ¢ok biiyiik isletmeler ortaya ¢ikmmstir.
Birlesmelerin bir sonucu olarak pek ¢ok sektorde isletme
sayis1 6nemli Slgiide azalmistir. Birinci birlesme dalgasi
boyunca 3.000’den fazla isletme faaliyetlerine son
vermistir [1]. Bu doénem  George Stigler tarafindan
“tekeller i¢in birlesme” donemi olarak tanimlanmuistir
[16].

1922-1929 dénemine karsilik gelen ikinci birlesme
dalgasinda, agir sanayinin yani sira kamu hizmetleri,
bankacilik, kimya, madencilik ve yiyecek endiistrilerinde
iirlin bilesimini genisletme, faaliyet gdsterilen piyasalari
ve piyasa paymi genisletme amaglarina yonelik dikey
birlesmeler agirhk tasgmmstir. Bu doénemde, bazi
endiistrilerde ~ yogunlagma  yasanmustir.  1919-1930
doneminde 12.000 imalat, madencilik, kamu hizmeti ve
bankacilik igletmesi yok olmustur [1]. Bu dénem
“oligopoller i¢in birlesme” donemi olarak
tanimlanmaktadir.

1965-1969 doneminde yasanan iiglincii birlesme
dalgasi1 yiginsal birlesmelerin yogun olarak yasandig: bir
donemdir. Isletmeler faaliyet alanlarmin  disindaki
isletmelerle  birlestiklerinden  endiistri  yogunlasma
derecesini artirict bir etkisi olmamistir ancak varolan
yogunlagmay: da azaltmamistir. Bu ddénemde 25.000
isletme faaliyetlerine son vermistir [1].

Sirket birlesme ve ele gecirmelerinin azalma
gosterdigi 197071 yillart izleyen 1980°li yillarda birlesme
ve ele gecirme islemleri -tekrar artig gostermigtir.
Dérdiincii birlesme dalgasi olarak isimlendirilen 1981-
1989 donemi, biiylik isletmelerin kisa donemli finansal
kazanglar1 amacladigl, ¢ogunlukla diismanca cle
gecirmeler yoluyla diger isletmelerin elde edildigi, islem
degerlerinin ¢ok yiikseldigi bir mega birlesmeler
donemidir. Bu &zelliklere bagli olarak tiim endiistrileri
kapsayacak bir yogunlagsmadan s6z edilememektedir.
Petrol, gaz, ilag, tibbi cihazlar ve hava tagimaciligi
endiistrilerinde gergeklestirilen sirket birlesmeleri bu
sektorlerde yogunlasmaya yol agmustir.

1990-1991 resesyonundan sonra bilyiik hacimli
yeni bir birlesme dalgas1 meydana gelmistir. Diigmanca
ele gegirmelerin bir dnceki déneme gore azalmasi, kisa
donemli  finansal kazanglar  yerine  biiyiimenin
hedeflenmesi, igsel bilylimenin gerektirdigi zaman ve
kaynaktan tasarruf amactyla birlesmelerin tercih edilmesi
doénemin en belirgin ozellikleri olugturmaktadir. Bu
doénemde deregiilasyon ve teknolojik gelismelere bagh
olarak bankacilik, telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilag,
biyoteknoloji sektdrlerinde bliylik birlesmeler yasanmig
ve bu Dbirlesmeler s6z konusu endiistrilerde
yogunlagmalara yol agmustir [4]. Sirket birlesmelerinin
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sektorel

yogunlasma

izerindeki

etkileri ddnemler

itibartyla Tablo.1’de gosterilmektedir.

Tablo.1. Sirket Birlesmelerinin Sektdrel Yogunlasma
Uzerindeki Etkisi

Dénem Yogunlasmanin Sonug
Goriildigii
Sektorler

1855-1904 | Metal, Metal | Cok  bilyiik  isletmeler
Uriinleri, Yiyecek, | ortaya ¢ikmustir.
Petrol Uriinleri, | Pek cok sektorde isletme
Tagimactlik sayis1  Onemli  Olgiide
Ekipmani, Agir | azalmustir.
sanayii 3.000’den fazla igletme

faaliyetlerine son vermistir,

1922-1929 | Agir Sanayii, | Birlesmelerin agirhk
Kamu Hizmetleri, | tasidig: endstrilerde
Bankacilik, Kimya, | yogunlagmalar yaganmugtir.
Madencilik, 12.000 isletme yok
Yiyecek Endiistrisi | olmustur.

1965-1969 | Y1gnsal 25.000 isletme
Birlesmeler faaliyetlerine son vermistir.
Varolan
Yogunlasmayi
Azaltmamustir,

1981-1989 | Petrol, Gaz, Ilag, | Birlesmelerin agirlik
Tibbi Cihazlar, | tasidigs endiistrilerde
Hava Tasimacilify | yogunlasmalar yasanmustir.

1990- Bankacilik, Birlegmelerin agirhik
Telekomiinikasyon | tasidig1 endiistrilerde
Enerji, Saglik, ilag, | yogunlasmalar yasanmistir.
Biyoteknoloji

Tablo 1’in incelenmesi ile yukarida agiklanan
stirecin  biitlinlinde  sirket  birlesmelerinin  ¢esitli
endiistrilerde, degisik diizeylerde olsa da yogunlasmalara
yol actigi goriilmektedir. Yogunlagsma, az sayidaki
isletmenin piyasaya egemen olmasi anlamina gelmektedir.
Sektorel  yogunlagma, isletmelerin piyasa paylar,
ekonomik ve mali giicleri, diger isletmelerin piyasaya
giris olanaklarma da bagll olarak, piyasadaki rekabet
yapisint belirlemektedir. Sirket birlesmeleri ile olusan
isletmenin veya bir baska isletmeyi ele gegiren igletmenin
piyasa paymin yiiksek olmasi; bu isletmelerin ekonomik
ve mali yonden giiglii olmalart ve piyasaya girise
ekonomik ve yasal engellerin olmasi kosullartyla da

birlestiginde, sektdrel yogunlagsma oligopolistik ve
monopolistik piyasa yapilarinin  olusmasina neden
olmaktadir.

II1.2. Sirket Birlesmelerinin Piyasadaki Rekabet

Diizeyine Etkisi

Sirket birlesmeleri ile; piyasa paylarindaki 6nemli
artig ve rakiplerin azalmasi, bir veya birkag igletmenin
piyasada belirleyici/hakim konuma gelebilmesi, hakim
konumun kétiiye kullanilabilmesi ve buna bagli olarak
rekabetin  azalmas: tekelci bir piyasa yapismna neden
olabilmektedir. Tiim bunlar, kamu menfaatine aykir
sonuglara yol agabilecegi igin sirket birlesmeleri
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literatiiriinde yogun tartisma konularim olusturmakta ve
yukarida belirtilen olasi sonuglar yasalarla engellenmeye
calisilmaktadir [14]. Sirket birlesmelerinin rekabet diizeyi
lizerindeki etkisi birlesme tiri dikkate alinarak
Tablo.2’de gosterilmistir.

Tablo.2.Sirket Birlesmelerinin Piyasadaki Rekabet Diizeyine

Etkisi
Tiirit | Gerceklesme | Sonuglar:
Sekli
Yatay [ Ayni sektérde | Rakipleri azaltmakta
yer alan, aym | Birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan
alanda faaliyet | isletmenin piyasa payini
gdsteren iglet- | artirmakta,
meler arasinda | Isletmeninin  piyasadaki hakim
gerceklestirilir. | giiciinii kuvvetlendirmektedir.
Dikey | Tedarikgiler ve | Fiyatlar1 belirleyebilme olanag:
miisteriler yaratmakta,
arasinda Birlesme diginda kalan isletmelerin
gergeklestirilir | rekabetini giiglestirmekte,
Yeni isletmelerin piyasaya
girisleri i¢in fiili bir bariyer
olusturmakta,
Rekabeti azaltabilmekte ve
oligopolistik bir piyasa yapisina
yol acabilmektedir.

Tablo.2’nin de incelenmesi ile goriilebilecegi
gibi,yatay birlesmeler, ayni sektdrde yer alan, ayni alanda
faaliyet gosteren isletmeler arasinda
gergeklestirildiginden; rakipleri azaltmakta, birlesme
sonrasinda ortaya ¢ikan isletmenin piyasa paymi/piyasa
gliciinii artirmakta [1] ve isletmenin piyasadaki hakim
gliclinli kuvvetlendirmektedir. Bu sonuglarin genel kabul
gbrmesine baglt olarak, Ozellikle birinci birlesme
dalgasinda gériilen yatay birlesmeler 1950°den sonra
cikarilan  anti-tekelci  yasalarla  onemli  6lgiide
~ smirlandirilmistir.,

Dikey birlesmelerin rekabeti azaltici etkisi agik bir
sekilde goriilmemektedir, ancak, arz veya satig kosullarin
daha elverigli hale getirmektedir. Tedarikgilerle
gereeklestirilen  “geriye  dogru - birlesme”  isletmeyi
gereksinim duydugu hammadde, malzeme vb. saglamada
yani arz kosullarinda; miisteriler ile gerceklestirilen
“lleriye  dogru birlesme” pazarlama ve dagitim
kosullarinda giiclendirmektedir. Bu, fiyatlan
belirleyebilme olanag: yaratmakta, birlesme disinda kalan
isletmelerin  bu giiglii isletme ve/veya isletmelerle
rekabetini giliclestirmekte ve yeni isletmelerin piyasaya

girigleri igin fiili bir bariyer olugturmaktadir. Bu haliyle _

dikey birlesmelerin de piyasada rekabeti azaltabilecegi ve
oligopolistik bir piyasa yapisina yol agabilecegi
sOylenebilir.

Dénemler itibartyla birlesme tiirlerinin
Ozelliklerine ve bu dénemlerdeki sektdrel yogunlasma
diizeylerine  bakarak; birinci birlesme dalgasinin
monopolistik(tekelci), ikinci ve besginci Dbirlesme
dalgalarimin oligopolistik bir piyasa yapisina yol agtify
sOylenebilir.

ITL3. Sirket Birlesmelerinin Verimlilik ve Etkinlik
Uzerindeki Etkisi

Sirket birlesmelerinde verimlilik ve etkinlik artis
temel amaglar arasinda yer alir. Birlesme sonrasindaki
ekonomik performansin Olgiilmesinde isletmenin hisse
senetlerinin performanst yaygin ve makul 6l¢ii olarak
kabul edilmektedir [17]. Sirket birlesmeleri konusundaki
ampirik ¢alismalar, birlesme ve ele gegirmelerin toplam
isletme degerini artirdigini, ele gegiren ve ele gegirilen
isletmelerin hissedarlarmin kazang elde ettigini ortaya
koymaktadir. Ancak calismalarin ¢ogu deger artiginin
etkinlik artisgindan ¢ok piyasa giicii artigindan ileri
geldigini ortaya koymaktadir [9]. Palepu, Healy ve
Ruback birlesen isletmelerde performans gelisimi
oldugunu, varliklarin devir hizi ve varliklarm piyasa
degeri iizerinden elde edilen kazanclarda olumlu sonuglar
elde edildigini bulmuslardir [18]. Bununla birlikte, 1960
ve 1970’lerdeki birlesmelerin  %33°l, 1980’lerdeki
birlesmelerin = %43.9’u daha sonra kismi varhk
satisi(divestiture) ile sonuglanmustir. Bu islemlerin %
22’si birimlerin karli olmamasi nedeniyle, % 43’1,
isletme hedef ve stratejilerinin degisimi nedeniyle
gergeklestirilmigtir [19]. Hedef ve strateji degisikliklerinin
bir kismimnimn isletmelerdeki performans diigtikliigti ile
iligkili oldugu da degerlendirilirse, girket birlesmelerinin
verimlilik ve karhlik agisindan- en azindan belirli bir
donem sonra- onemli sorunlarla karg1 karsiya oldugunu
ortaya koymaktadir.

Iv. SIRKET BIRLESME, ELE GECIRME ve
DEVRALMA ISLEMLERININ TURKIYE
ICIN OLASI MAKRO EKONOMIK
ETKIiLERi

IV.1. Tiirkiye’de Sektérel Yogunlasma Diizeyi

Tiirkiye’de imalat sanayiinde  belirtilen
yogunlasma diizeylerinde yer alan sektor sayisi ve bu
sayilarin % degerleri Tablo.3’de, bankacilik sektoriinde
yogunlagsma diizeylerini gosteren rakamlar Tablo.4’de
gosterilmektedir.
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Tablo.3. imalat Sanayii Yogunlasma Oranlari

Yillar- 1995 1996 1997 1998
Yogunlagsma |Sek | % |Sek | % |Sek |% | Sek. %
Diizeyi sayl sayl sayl Sayi

Rekabet 18 120918 [209]18 {14620 16.1
Ortam1

Orta Dereceli | 19 }22.1 [20 {23334 |27.6|35 28.2
Yiiksek 26 1302 (27 (31427 |22 |25 20.2
Derecede

Cok Yiksek |23 26821 |2441{44 {35844 35.5
Derecede

Toplam 86 [100 (86 100 | 123 | 100 | 124 100

Kaynak: www.die.gov.tr/Turkish/Sonist/ Imalatyog

Tablo.3’lin incelenmesiyle, imalat sanayiinde yer
alan sektorlerde yiiksek ve ¢ok yiiksek derecede
yogunlagma diizeylerinin fazlalifn ve rekabet ortaminda
faaliyetlerini stirdiiren sekt6r sayismin disiikligi dikkat
gekicidir.

Tablo.4. Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (%)

1990 | 1995 | 1997 [ 1998 |1999 {2000

IIk 5 Banka
T. Aktif 54 48 44 44 46 48

T. Mevduat |59 53 47 49 50 51
T. Krediler 57 50 |46 40 |42 |42

ilk 10 Banka
T. Aktif 75 71 67 68 68 69
T. Mevduat {85 73 70 73 69 72
T. Krediler 78 75 72 73 73 71

Kaynak: E. Keskin, “2000 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk
Bankacilik Sistemi”, Bankacilar Dergisi, Savi:37, 2001,s.32.

[k bes bankanin toplam aktifler, toplam mevduat
ve toplam  krediler agilarindan %40 ile %59 arasinda
degisen degerlere sahip olmalari, ilk on banka igin ise bu
degerlerin % 68 ile % 85 arasinda degismesi, bankacilik
sisteminde de  bir  sektorel yoZunlagsmanin varhigim
gOstermektedir.

Sektorel yogunlagma diizeyinin piyasada rekabet
eksikliginin ve hakim durum olusumunun gostergesi
oldugu hatirlandiginda, sirket birlesmelerinin  gerek
imalat sanayiinde gerekse de bankacilik sektoriinde,
piyasada zaten varolan az sayidaki isletme hakimiyetini
daha da giiglendirmesi, piyasanin oligopolistik yapisini
derinlestirmesi ~ potansiyel  bir  tehlike  olarak
gorillmektedir.
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IV.2. Tiirkiye’de Rekabet Yapisi

Imalat  sanayiinde  yogunlasma  dereceleri
piyasadaki rekabet yapist hakkinda bir degerlendirme
yapmay1 olanakli kilmakta, diisiik derecede yogunlagma
oranlan rekabet diizeyi, yiiksek ve cok yiiksek derecede
yogunlagma oranlari ise piyasadaki tekellesme diizeyi igin
bir gbsterge olusturmaktadir. imalat sanayiinde yillar
itibariyla rekabet ve tekellesme diizeyleri Tablo.5’de
gosterilmektedir. .

Tablo 5- imalat Sanayiinde Tekellesme Diizeyi

Yular | Rekabet Diizeyi (%) | Tekellesme Diizeyi (%)
1995 209 57
1996 209 56
1997 14.6 58
1998 16.1 56

Kaynak: www.die.gov.tr/Turkish/Sonist/ Imalatyog

Tablo.5’in incelenmesi ile imalat sanayiinde
rekabet diizeyinin diisiik, tekellesme diizeyinin ise yiiksek
oldugu goriilmektedir. Sirket birlesmeleri ve ele
gecirmelerinin piyasadaki mevcut rakiplerin sayisini ve
gliciinii azaltic1 etki yapabilmesi, piyasa pay1 daha fazla
olan isletmelerin ortaya c¢ikmasina yol agabilmesi
nedenlerine bagli olarak piyasada eksik olan rekabet
yapisini olumsuz etkilemesi olast bir probleme isaret
etmektedir.

Tiirkiye’de sirket birlegmeleri, ele gecirmeler ve
devralmalarin rekabet {izerindeki olumsuz etkileri yasal
diizenlemelerle giderilmeye c¢alisilmaktadir. Rekabet
Kurumu sirket birlesmeleri ve devralmalarmmn piyasadaki
rekabeti bozmasini ve kisitlamasini engellemek amaciyla,
Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un 7. Maddesinde
hakim durum yaratilmasi ve  rekabetin 6nemli dlgiide
azaltilmasi sonucunu doguracak birlesme ve devralmalan
yasaklamis ve  Rekabet Kurulu’ndan izin Almmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig ile de
birlesme ve devralma ile ortaya ¢ikan isletmenin toplam
piyasa paymn, piyasanin % 25’ini asmasi veya toplam
cirolarmin 25 trilyon TL’y1 asmasi halinde Rekabet
Kurulu’ndan izin alinmasini1 zorunlu hale getirmistir.

Yasal anlamda yapilan bu diizenlemeler sirket
birlesme, ele gegirme ve devralma iglemlerinin makro
ekonomi iizerinde yaratabilecegi olumsuz etkilerin
azaltilmast agisindan Onem tagimaktadir. Birlesmeler
stirecinin heniiz baglangi¢ asamasinda bulunan Tiirkiye’de
gerceklestirilen  islem sayis1  makro sonuglarin ve
gerceklestirilen  diizenlemelerin etki diizeylerinin
degerlendirilebilmesi igin oldukca yetersizdir.



Ayse Giil YILGOR

V. SONUC

Sirket birlesmelerinin; verimlilik, karlilik, firma
degeri, hissedar degeri gibi isletmeleri etkileyen
sonuglarinin yam sira sektdrel yogunlagma diizeyi, piyasa
yapisl, rekabet derecesi ve verimlilik/etkinlik lizerinde de
etkisi vardir. Bunlar, sirket birlesmelerinin mikro ve
makro diizeydeki etkilerini olusturmaktadirlar.

Scktorel yogunlasma  diizeyinin  yiiksekligi;
{iretimin, satiglarin, katma degerin az sayida isletme
tarafindan gerceklestirildigi, toplam piyasa degerinin
énemli bir kismini az sayidaki isletmenin piyasa degerinin
olusturdugu, az sayidaki isletmenin piyasaya egemen
oldugu anlamina gelmektedir. Bu hali ile sektorel
yogunlagsma derecesi tekellesme diizeyi igin bir gosterge
olusturur. Sirket birlesmeleri siirecinin biitiiniinde, girket
birlesmelerinin sekt6érel yogunlagmay: artirdigi, bilyiik
Olgekli ve piyasa payr yiksek isletmelerin ortaya
¢ikmasina ve c¢ok sayida igletmenin faaliyetlerine son
vermesine neden oldugu goriilmektedir. Boylelikle sirket
birlesmelerinin oligopolistik ve monopolistik piyasa
yapilarina neden oldugu veya varolan yapiy1 gii¢lendirdigi
sOylenebilir.

Sirket birlesmeleri; bir veya birkag isletmenin
piyasa paylarin1 6nemli 6lglide artirabilmekte, rakiplerin
azalmasma yol agabilmekte, az sayida isletmenin
piyasada  belirleyici/hakim  konuma  gelebilmesini
saglayabilmekte, piyasada rekabetin  azalmasina ve
tekelci bir piyasa yapisma neden olabilmektedir. Bilhassa,
dikey ve yatay birlesmelerin piyasada rekabeti azaltici
etkileri ¢ok belirgindir. Sirket birlesmelerinin -bazilart
yukarida belirtilen- kamu menfaati ile gelisen yonleri
yasalarla engellenmeye ¢alisiimaktadir.

Sirket birlesmeleri sonucunda, birlesen
isletmelerde performans gelisimi oldugunu, verimlilik ve
kazanglarda olumlu sonuglar elde edildigini gosteren
caligmalar olmakla birlikte, gergeklestirilen birlesmelerin
6nemli bir kisminin daha sonraki yillarda, performans
diigiikliigii nedeniyle, kismi varlik satist ile sonuglanmasi,
sirket birlesmelerinin verimlilik ve karlilik agisindan,
islemin gerceklesmesini izleyen yillarda 6nemli sorunlarla
karsi karsiya oldugunu ortaya koymaktadir.

Tirkiye’de yasal diizenlemeler olusturulmakla
birlikte; sirket birlesmelerinin  sektdrel yogunlagma
diizeyini  artirabilmesi, rekabet yapistm olumsuz
etkileyebilmesi, varolan piyasa aksakliklarmi daha da
derinlestirmesi potansiyel problemler olarak
degerlendirilmektedir.

125



Haziran 2002.s.119-126.

2]
(3]

&)

(6]

(7]

(8]

(9]

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Mergerstat Rewiew, 1999, Aktaran: P.A.Gaugen,
Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurin
John Wiley & Sons, Inc. New York, 1999,
5.22,26,17,32,50,145,146.

www.Mergerstat.com, Mergerstat, October 2001, s.1.

KNOTT,G., Financial Management, Mc Millan

Education Ltd., London, 1991, s.288.

REED, SF.; LAJOUX, AR., The Art of M&A, A
Merger/Acquisition/Buyout Guide, McGraw-Hill, New
York, 1999, 5.6,67-69,920.

COYLE, B., Mergers and Acquisitions, Amacom, New
York, 2000, s.6.

WESTON, J.F.; CHUNG, K.S,; SIU, J.A., Takeovers,
Restructuring, and Corporate Governance, Prentice
Hall, Inc., New Jersey, 1998, 5.282.

LEWIS, J.D., Partnerships for Profits, Structuring and
Managing Strategic Alliances, The Free Press, New
York, 1990, s.17.

JOHNSON, H., Mergers and Acquisitions A
Framework For The Right Executive Decision, Prentice
Hall, Great Britain, 1999, s.8-9.

WESTON, J.F.; Brigham, E.F., Essential of Managerial
Finance, The Dreyden Press, Fort Worth, 1993,
s.31,108,137,790,831-833.

[10] CARNEY, W.J., Mergers and Acquisitions Cases and

(1]

(12]

[13]

[14]

[15]

(16]

126

Materials, Foundation Press, New York, 2000, $.30,99.

ROSS, S.A.; Westerfield, R.W., Fundementals of
Corporate Finance, Richard D.Irwin, Inc.,1993, 5.763-
767.

GOLBE, D.L.; White, L.J., “Mergers and Acquisitions in
U.S. Economy: An Aggregate and Historical Overview’,
Mergers and Acquisitions iginde. Edited by: Alan J.
Auerbach, The University of Chicago Press, 1988, s.40.

KILIC, Y., Rekabet Politikas1 A¢isindan Birlesme ve
Devralmalar, DPT, Yayin No: 2509, Ankara, 2000, .84,

NEVEN, D.; NATTALL, R.; SEABRIGHT, P., Merger
in Daylight, The Economics and Politics of Europen
Merger Control, Center for Economic Policy Research,
1993, 5.17-19,

www.die.gov.tr/Turkish/Sonist/ Imalatyog
LEV, B., “Observations on the Merger Phenomenon and

a Rewirw of The Evidence”, The Berkeley Conference,
s.357.

(7]

(18]

(19]

BRADLEY, M., “The Economic Concequences of
Mergers and Tender Offers’”, The Berkeley Conference,
s.368.

HEALY, P.; KRISHNA, M.; PALEPU G.; RUBACK,
R.S., “Does Corporate Performance Improve After
Mergers”, Journal of Financial Economics, 31, 1992,
s.165-175.

KAPLAN, S.N.; WEISBACH, M.S., “The Succes of
Acquisitions: Evidence from Divestitures”, The Journal
of Finance, Vol. XLVII, No:1, March 1992, 5.109-110.



