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SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI: TURKIYE ORNEGI

Firmalar agisindan devamliliklarini saglayabilmek, farklilasan ve zorlasan
rekabet sartlarina dayanabilmek ve biiyliyebilmek olduk¢a 6énemli bir durum haline
gelmisgtir. Firmalarin biiylime yontemleri arasinda sirket birlesmeleri ile sirket satin
almalar1 en ¢ok kullanilan yontemler haline gelmistir. Sirket birlesmelerinin bu kadar

artmasi bu konunun ele alinmasini gerektirmistir.

Tiirkiye’nin mevcut sartlarinda sirket satin alma ve birlesmelerinin hem iilke
i¢i sirketler hem de yabanci sirketler agisindan ele alinmasi, ekonomik sartlarin
anlasilmas1 acisindan 6nemlidir. Ayrica c¢alisma Tirkiye’ye disaridan gelen ve
Tirkiye’de yapilan yatirnmlarinin potansiyelini anlamak admma yol gosterici

olmaktadir.

Arastirmada Bureau Van Dijk Sirketine ait (Zephyr) Sirket Birlesme ve Satin
verileri dahilinde 1996-2011 donemi igin Tirkiye’de sektorler itibariyle sirket
birlesme ve satin almalar1 incelenmistir. Arastirma sonucunda Tiirkiye’de sirket
birlesme ve satin almalarinda 6zellestirmelerin 6nemli bir pay aldig: tespit edilmistir.
Ozellestirmelerin arttigi donemlerde sirket birlesme ve satin almalarina yonelik

degerler rekor seviyelere ulagmistir.
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ABSTRACT

MERGERS AND ACQUISITIONS: THE CASE OF TURKEY

To provide continuity in terms of companies, differentiated and challenging
competitive conditions has become quite important to be able to grow and be able to
withstand a situation. Among the methods of the mergers and acquisitions firm growth
has become one of the most widely used methods. This increase of mergers has
required that this issue be addressed.

Turkey's current conditions, to be addressed in terms of both domestic
companies and foreign companies acquisitions and mergers, is important for the
understanding of economic conditions. Also in this case coming from outside of
Turkey and in terms of our understanding of the potential of their investments in
Turkey will help us.

In the survey, the mergers and acquisitions of the companies in the sector in
Turkey for the period of 1996-2011 were examined within the scope of Bureau Van
Dijk Company Merger and Acquisition of Company (Zephyr). As a result of the
research, it has been determined that privatizations have a significant share in mergers
and acquisitions in Turkey. The values for mergers and acquisitions reached record

levels during periods of increased privatization.
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GIRIS

Stirekli olarak artan rekabet kosullarinda, isletmelerin piyasadaki
varliklarim1 ~ siirdiirebilmeleri ve  karlhiliklarin1  arttirabilmeleri daha da
zorlasmaktadir. Bu nedenle isletmeler piyasadaki konumlarini giiclendirmek ve
piyasadan daha fazla pay elde edebilmek igin sirket birlesme veya satin alma yolunu

tercih etmektedirler.

Kiiresellesmeyle birlikte bir iilkedeki bir isletme diger bir {ilkedeki
isletmenin rakibi haline gelmistir. Bununla birlikte baska bir iilkede yatirimda
bulunmak isteyen bir sirket giiniimiizde tam anlamiyla yatirim masrafi yapmamak
adina yatinmda bulunmak istedigi iilkedeki baska bir sirketle birleserek yatirirmda
bulunabilmektedir. Bdylelikle sermaye yatirimi azaltilarak, istenilen {ilke

piyasasina girebilmek daha kolay bir hal almistir.

Sirket satin almalar1 ve sirket birlesmeleri yapisal agidan ekonomi, siyasi ve
yasal diizenlemeler gibi bircok faktorin etkisinde azalmakta veya artmaktadir. Bu
durum hem mevcut sirketlerin hem de mevcut iilkenin niteliklerinin 6nem

kazanmasina neden olmaktadir.

Bu c¢alismanin amact Turkiye’de 1996-2011 doneminde yasanan sirket
birlesme ve satin almalarmin yillar itibariyle incelenmesi, birlesme ve satin
almalarda etkili olan faktorlerin degerlendirilmesidir. 1996-2011 yillar1 arasinda
sirket birlesme ve satin almalarinin yogun olarak yasandigi yillar olarak kabul
edilmektedir. 1996-2011 yillar1 arasinda Bureau Van Dijk Sirketine ait (Zephyr)
Sirket Birlesme ve Satin verileri kullanilarak ¢alisma yiiriitiilecektir. Bu kapsamda

calisma ti¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde sirketlerde biiyiime stratejisi olarak birlesme
ve satin almalar incelenmistir. Sirketlerde biliylime stratejileri incelenmis ve sirket
birlesme ve satin almalarinda yontem, birlesme siireci ve birlesme nedenlerinden

bahsedilmistir.



Ikinci boliimde Tiirkiye’de sirket birlesmeleri incelenmistir. Tiirkiye’de
sirket birlesmelerinin tarihi, Tiirkiye’de Onemli sirket birlesmeleri ve sirket

birlesmelerinde kiiresellesmenin 6nemi incelenmistir.

Uclincti bolim olan son bélimde ise 1996-2011 déneminde yillar itibariyle
sirket birlesme ve satin almalar1 nedenleriyle beraber incelenmistir. 1996-2011
doneminde Tiirk ve yabanci sermayeli sirket birlesmeleri Tiirkiye’deki sektorler
acisindan degerlendirilmistir. Ayrica bu boliimde ekonometrik analiz kapsaminda
sirket birlesmeleri ve ekonomik biiylime arasindaki iligki istatistiksel olarak

incelenmistir.



BiRINCi BOLUM

BUYUME STRATEJiSI OLARAK SIRKET BIRLESME VE SATIN
ALMALARI

Arastirmanin bu boliimiinde sirket birlesme ve satin almalariyla ilgili olarak

literattr bilgisi yer almaktadir.
1.1. Sirketlerde Biiyiime

Kiiresel rekabetin siirekli olarak arttig1 piyasalarda, isletmelerin varliklarini
devam ettirmeleri ve faaliyetlerini siirdlirmeleri i¢in yeterli biiylikliige sahip
olmalar1 gerekmektedir. isletmelerin yeterli biiyiikliige sahip olmalari, maliyetleri
minimize edebilme kapasiteleri, riski azaltabilme durumlar1 ve etkin ydnetim
islevlerine sahip olabilme olanaklariyla dogrudan iligkilidir. Ayrica yeterli
bliyiikliige sahip olan isletmeler ARGE faaliyetlerini de etkin sekilde yiiriiterek
piyasada rekabet avantaji yakalayabilirler. Yogun rekabet ortaminda ancak finansal
olarak giiclii sirketler varliklarii devam ettirebilmektedirler. Bununla beraber
giinlimiiz kiiresel diinyasinda isletmeler i¢in biiylimek ve biiylimeyi karli bir hale
getirmek oldukca zor bir duruma gelmistir (Kogoglu 2012, 268). Sirketler hem
biiyimek hem de karliliklarin1  arttirmak adina  farkli  stratejiler
uygulayabilmektedirler. Ozellikle yeniliklere agik olmak ve fark yaratmak biiyiime

ve karlilig1 gergeklestirebilecek en dnemli stratejiler olarak goriilmektedir.

Sirketler  igsel  biiyime veya digsal biiyiime  stratejilerini
benimseyebilmektedirler. Bununla beraber igsel biiyiime her zaman dissal
biiyiimeden daha riskli olarak goriilmektedir. Sirketin iirlin portfoyiinii gelistirmek
adina fazlaca maliyete katlanir. Bununla beraber iiriiniin piyasada tutunamamasi
durumunda yapilmis olan tiim c¢alismalar isletmeye direkt maliyet olarak geri
donmektedir. Bu durum isletmelerin fazlaca finansal risk listlenmesine neden

olabilmektedir (Turksoy vd. 2013, 90).



Isletmeler maliyetlerini azaltmak, y&netimin etkinligini arttirmak ve
piyasada rekabet istiinliigli saglamak adina biiyiimeyi tercih edebilmektedirler.
Isletmeleri biiyiimeye iten nedenler ve bilyiime stratejileri asagida alt basliklar

halinde verilmistir.
1.1.1. Sirketleri Biiyiimeye iten Sebepler

Sirketlerde biiylimeye neden olan faktorler farklilik gosterse de en dnemli
neden ekonomiktir. Sirketler maliyetleri diisiirmek ve karliligi arttirmak adina
blylime tercihinde bulunabilirler. Bununla beraber kimi zaman sirket
yoneticilerinin veya sahiplerinin psikolojik durumlart da biiylime {izerinde etkili
olabilmektedir. Genellikle sirket yoneticilerin psikolojik olarak verdikleri biiyiime
tercihlerinde, kendi ¢ikarlari da Onemli olmaktadir. YOneticinin, blyimeyle
beraber terfi etme durumu s6z konusu ise biiyiime konusunda daha 1srarci

olabilmektedir (Turksoy vd. 2013, 90).

Biiyiime, bir¢ok isletmenin basariya ulasmasinda 6nemli bir faktor olarak
gorilmektedir. Bununla beraber her isletmeyi biiyiimeye iten sebepler farklilik
gosterebilmektedir. Isletmeleri biiyiimeye iten sebepler asagida siralanmaktadir

(Kayakiran 2016, 6):

e Birlesmeyle beraber biiylime hizinin arttirilmasinin istenmesi ve
karlilig1 ytikseltmek,

e Borsa degerini olumlu yonde degistirmek,

e (esitli varliklari, teknolojik alt yapiyr ve ekonomik sistemi uygun
fiyatlarda devralmak,

e Hammadde kaynaklarini ele gecirmek,

e Piyasalarda hakimiyet kurabilmek,

e ARGE faaliyetlerini etkin sekilde ytiriitiilebilme becerisine sahip
olmak,

e Dis ticarette aktif olmak ve yurtdisi sirketlerle rekabette
bulunabilmek,

e Pazarlama agin1 genisletmek,

e Marka degerini ylikseltmek,



e Toplumsal algida olumlu imaj yaratmak,

e Sirketin hisse senetlerine yonelik olarak yatirimcilar: olumlu yonde
desteklemek,

e Sirket riskini en aza indirgemek

e Isletmenin hizmet verdigi faaliyet alanlarmi genisletmek ve iiriin
cesitlerini arttirmak,

e Daha fazla vergi 6deyerek toplumsal imaj1 yiikseltmek,

e Yonetimin daha basarili sekilde sirket hedefleri dogrultusunda

ilerlemesini saglamak olarak ifade edilmektedir.

Isletmelerin hedeflerine ulasmalarinda ve faaliyet alanlarin1 genisleterek
daha genis pazarlama ulagmalarinda biiyiimeleri dnemli rol oynamaktadir. Biiyliyen
isletmeler hedeflerine daha kolay ulasabilmekte ve karliliklarin1 6nemli diizeyde

arttirmaktadirlar.
1.1.2. Sirketlerde Biiyiime Stratejileri ve Turleri

Sirketler cesitli stratejiler gelistirerek biiyiime yolunu tercih edebilirler.
Buyume stratejileri genellikle isletmenin imajin1 olumlu yonde etkileyebilecek
nitelikte olmaktadir. Isletmenin degerini yiikseltebilecek buyime stratejileri
benimsenmektedir. Isletmeler bulunduklari ¢evre ve politikalar1 dikkate alarak yeni

sirket satin alma tercihlerini degerlendirmektedirler (Sahin 2011, 7).

Sekil 1°de sirketlerde biiylime tiirleri yer almaktadir.



— Igsel Biiyiime

Buylme trleri ¥ .
y Birlesme
Satinalma
— Digsal Biiylime
Elegecirme

Sekil 1. Sirketlerde Bayume Tarleri

Sirketlerde biiyiime tiirleri genel olarak iki sekilde ger¢eklesmektedir.
Bunlar igsel biiyiime ve digsal biiyiimedir. Bu aragtirmanin konusu geregi dissal

bliylime teorisinde birlesme ve satin almalar iizerinde daha ¢ok durulacaktir.
1.1.2.1. i¢sel Buyiime

Icsel biiyiimede, isletmeler yaptiklar faaliyetler sonucunda elde ettikleri
kazanglar araciligiyla biiyiime gerceklestirmektedirler. Isletmeler ya kazanglariyla
ya da disaridan sagladiklar1 fonlarla yatinm yapmakta ve bu yatirimlart zaman
icinde tekrar karliliklaria eklemektedirler. Icsel biiyiime genellikle riskli bir
biiyiime olarak goriilmektedir. i¢sel biiyiimenin gerceklesmesi icin belirlenen mal
veya hizmetle ilgili yatirimlarin yapilmasi, mal veya hizmetlerin iiretilmesi ve
piyasada satilmasi gerekmektedir. Bu siirecte yasanabilecek herhangi bir
basarisizlik durumunda ise firma finansal olarak zorlu bir duruma girmis olacaktir.
Bu nedenle isletmeler icsel biiylime stratejilerinin yani sira digsal biiylime

stratejileriyle de siklikla ilgilenmektedirler (Kahveci 2012, 3).



I¢sel biiyiime birgok isletmenin ilk hedefi olarak goriilmektedir. Ozellikle
yeni kurulan isletmeler icsel biiylime ile kendilerini piyasaya kabullendirmeye
caligirlar. Bununla beraber belli biiyiikliige kavusmus olan isletmeler icin igsel
blylme olduk¢a maliyetli olabilmektedir. Biiyiik isletmeler 6zellikle i¢sel biliyiime
yerine digsal biiylimeyi tercih edebilmektedirler. Bunun nedeni biiyiik isletmelerde

igsel biiylimenin olduk¢a maliyetli olmasidir (Serge 2009, 8).
1.1.2.2. Digsal Biiyiime

Digsal biiylime, giliniimiizde yaygin olarak kullanilan bir strateji
niteligindedir. Digsal biiylime birlesme, satin alma veya ele gegirme yoluyla
gerceklesebilmektedir. Digsal biiyiime ile iki igletmeden biri veya her ikisi de
kimligini yitirmekte ve yeni bir isletme kurulmaktadir (Kandemir 2003, 98).

Digsal biiylime ile birbirlerinden bagimsiz sekilde faaliyet gostermekte olan
iki veya daha fazla isletme mevcut bagimsizliklarini kismen veya tamamen
kaybederek is faaliyetlerini birlestirirler. Isletmeler yalmzca kendi olanaklarini
kullanarak biiylimekten ziyade mevcut varliklarini ve teknolojilerini birlestirerek
bliylime yoluna gidebilirler. Digsal biliylime ile isletmeler daha az maliyetle daha

genis faaliyet alanlarina ulasabilir ve {iriin ¢esitlerini arttirabilirler.

Digsal biliylime farkli sekillerde gergeklesebilmektedir. Digsal biiyiime
cesitleri Sekil 2’°de verilmistir.



Faaliyetlerin birlestirilmesi ve tam kontrol olmamakla birlikte
trostlesme yoninde 1sbirligine gitme sekillen

Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarini koruyvarak
olusturduklan isbirligi sekilleri

Bagumsiz birimlenn bagimsizliklarinin ortadan kaldinilarak
olusturulan 1sbirhig sekillen

Sekil 2. Digsal Biiyiime Sekilleri

Kaynak: Serce, M. Sirket Birlesmelerinin Finansal Degerlemesi ve
Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi

Isletme Ana Bilim Dali Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. istanbul, 2009, s.10.

Digsal biliylime igsel biiylimeyle kiyaslandiginda bazi iistiin yanlar
bulunmaktadir. Bu yanlarin su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir (Okka 2009):

1. Igsel biiyiimeyle kiyaslandiginda igsel biiyiimenin ¢ok daha kisa
siirede gerceklesmesi. Istenen firmanin birlesme ya da satin alma
stirecinin sonunda digsal biiylime saglanmig olmaktadir. Ancak igsel
blylUmenin temin edilebilmesi ¢ok uzun surebilir. Var olan rekabet
sartlarinda firmalar a¢isindan siirenin etkin kullanilmasi1 son derece
degisken niteliklere sahip olan pazar sartlarinda oldukca 6nem arz
etmektedir.

2. Digsal biiyiimenin igsel biiyiime gore daha az risk igermesi. Igsel
bliytime kapsaminda firma kendi kaynaklarini kullanarak faaliyet
alanlarinda biliylimeye c¢aligmaktadir. Fakat digsal biiyiimede
isletmenin farkli faaliyet alanlarindan ya da baska sektorlerden
isletmelerle birlesmesi, riskin farkli alanlara dagitilmasini

saglayarak riskin diisiirtilmesini temin etmektedir.



3. Dissal biliylimeyle birlikte birlesen isletmelerin birbirlerine kendi
deneyimlerini aktarmasiyla birlikte sinerjik sartlar temin
edilebilmektedir.

4. Digsal biiyiimeyle birlikte daha biliyilk Pazar imkanlarina
kavusulabilmektedir. Bu kapsamda gidilemeyen pazarlara
gidilebilmektedir. Birlesen igletmelerin marka bilinirligi ve islem
hacimleri olduk¢a artmaktadir.

5. Satin almanin ya da birlesmenin parayla degil bir araya gelinen
firmanin hisse senetlerinin sunulmasiyla saglanmasi durumunda
isletmeden para ¢ikist olmaz ve kurumda kalan parayla birlikte
sermaye ihtiyaci saglanmis olur ve boylece finansman daha kolay
hale gelir.

6. Birbirlerinin rakibi konumunda olan isletmelerin birlesmesi
neticesinde rekabetin sebep oldugu maliyetlerden arinilmaktadir. Bu
pazarda avantaj saglamay1 temin etmektedir. Elde edilen bu durum
bir avantaj saglasa da rekabetin sinirlanmis olmasi agisindan

ekonomiye zarar verici bir nitelik tasiyabilecektir.

Dissal biiylime ile daha 6nce birbirlerinden bagimsiz olarak faaliyetlerde
bulunmakta olan iki veya daha fazla isletmenin faaliyetlerini birlestirme siireci
olarak goriilmektedir. Bununla beraber isletmeler faaliyetlerini birlestirdikleri

durumda bagimsizliklarini kismen veya tamamen kaybetmektedirler (Geng ve

Coskun 2013, 360).

Icsel biiyiimeden ziyade digsal bilyiimede isletme yalmzca kendi
olanaklariyla yetinmemektedir. Isletmeler biiyiime tercihlerini yaparken, baska
isletmelerin kaynaklarini kullanarak biiyiime stratejilerini gelistirebilirler. Uretim
tekniklerini gelistirme, yeni piyasalara giris veya finansal yapinin giiclenmesi adina

digsal biliylime stratejileri isletmeler tarafindan benimsenebilmektedir.



1.1.2.2.1. Birlesme

Iki veya daha fazla isletmenin iktisadi ve hukuki olarak tiim varliklarini
birlestirerek bir iktisadi ve hukuki isim altinda toplanmalarina sirket birlesmesi
olarak bakilmaktadir. iki veya daha fazla isletme eski kimliklerini sonlandirarak
yeni bir kimlik olustururlar. Bu yeni kimlikte kurulan igletme bagimsiz faaliyetlerde
bulunabilecek yeni bir isletme konumundadir. Iki veya daha fazla isletmenin bir
kimlik altinda bagimsiz sekilde yeniden faaliyet gostermesi sirket birlesmesi olarak

adlandirilmaktadir (Akgobek 2011, 25).

Birlesme ile iki ya da daha fazla isletme bagimsizlik 6zelliklerini ve eski
kimliklerini  kaybederek, yeni bir kimlikte faaliyetlerini  slrdurmeye
baslamaktadirlar. Isletmeler tiim varliklariyla ve tiim becerileriyle birlesmekte ve
yeni bir isim altinda faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Sirket birlesmeleriyle ilgili
olarak t1i¢ Onemli faktorden so6z edilmektedir. Bu faktorler su sekilde

siralanmaktadir (Kayakiran 2016, 5):

o Ilsletmeler birlesme ile eski kimliklerini ve tiizel Kkisiliklerini
kaybederler ve yeni bir kimlik altinda toplanirlar,

e Birlesmeler, isletmelerin karsilikli istekleri ve anlagsmalari ile
gerceklestirilmektedir,

e Birlesmelerde goreceli esitlik mevcuttur. Isletmeler esit kosullarda

anlasma yaparlar ve faaliyetlerini birlestirirler.

Birlesmeler, isletmeler tarafindan siklikla digsal biiyiime stratejisi olarak
degerlendirilmektedir. Birlesme yoluyla bir¢ok isletme piyasadaki varligin1 devam

ettirmeyi amaglamaktadir.
1.1.2.2.2. Satin Alma

Satin alma, sirketlerin tercih ettikleri bir biiylime stratejisi olarak
gorilmektedir. Sirketler mevcut pazarlarda faaliyetlerini genisletmek veya farkli
pazarlarda faaliyet gosterebilmek adina satin alma yolunu tercih edebilmektedirler.
Satin almada bir isletme bagka bir isletmeyi tiim varliklariyla beraber biinyesine

gecirmektedir (Muhim 2012, 7).
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Satin alma islemi biiylik 6lgekli isletmenin kiigiik 6lgekli isletmeyi satin
almasi olarak degerlendirilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli isletme farkli piyasalara girmek
veya lriin ¢esidini arttirmak adina kiigiik isletmeyi satin almaktadir. Boylelikle
bliyiik 6lcekli isletme daha az maliyetle yeni {iriinleri piyasaya sunabilir veya farkli
piyasalarda faaliyet gosterebilir. Farkli biyiikliklerdeki isletmeler arasinda
gerceklesmekte olan satin alma islemlerinde, devrolan sirket hukuki ve iktisadi

bagimsizligini kaybeder (Phillips ve Zhdanov 2012).

Satin alma stratejisi 6zellikle biiyiik dlgekli isletmeler tarafindan tercih
edilmektedir. Bununla beraber satin alma stratejisine bagvuran igletmeler farkli
nedenlerden dolay1 satin alma yolunu tercih edebilmektedir. Bu nedenle su sekilde

siralanmaktadir (Sinha vd. 2010):

e Satin alinan isletmenin finansal varliklarindan faydalanmak,

e Satin alinan igletmenin piyasa degerini ylikselterek hisse senetlerinin
yiikselmesini saglamak,

e Uretim hattim1 dengelemek veya tamamlamak,

e Piyasada bulunan mevcut rakiplerin sayisinin azaltilarak piyasadaki
hakimiyeti arttirmak,

o Isletmeye gerekli olan kaynaklar1 daha hizli sekilde temin
edebilmek,

e Satin almadan kaynakli olarak iki sirket c¢alisanlar1 arasindaki
sinerjiden faydalanarak verimliligi arttirmak,

e Zarar eden bir isletme satin alindiysa bu zarar1 vergi matrahindan

diismek seklinde ifade edilmektedir.

Birlesme ve satin almalar ayni olarak algilansalar da temelde farkliliklar

mevcuttur. Bu farkliliklar Sekil 3°de 6zetlenmistir.
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Birlesme Satin Alma
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Sekil 3. Birlesme ve Satin Alma Farki

Satin alma islemi genellikle farkli biiytlikliiklerdeki isletmeler arasinda
yapilmaktadir. Biiyiik 6lgekli isletme kiiciik 6lgekli isletmeyi satin almaktadir.
Biiyiik olcekli isletme farkli piyasalara girmek, teknolojisinden faydalanmak veya

irlin ¢esidini artirmak adina satin alma yolunu tercih edebilmektedir.
1.1.2.2.3. Ele Gegirme

Ele gecirme yoluyla da isletmeler biiyiime gergeklestirebilirler. Isletmeler
ele gecirme islemini riza alarak veya almayarak yapabilirler. Biiylik isletmeler ele
gecirmek istedikleri isletmenin yoneticileriyle veya ortaklariyla anlasma yoluna
giderek birlesme gerceklestirebilirler. Eger isletme yoneticileri veya ortaklar
birlesmeye sicak bakmazlarsa o zaman biiyiik isletme diismanca bir tutumla ele

gecirme gayreti icinde olabilir (Mihim 2012, 47).

Biiytlik isletme ele gecirmek istedigi isletmenin hisse senetlerini yiiksek
degerler 6deyerek satin almaya calisir. Bilyiik isletme kiiclik isletmenin hisse
senetlerinin ¢ogunlugunu alarak isletme iizerinde s6z hakki olmaya caligir. Tiim

hisseleri toplamak adina gesitli yollara bagvurabilirler (Heron ve Lie 2006, 1784).
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Isletmelerin ele gecirme nedenleri su sekilde siralanmaktadir (Akgobek

2011, 39):

e Kiiciik 6lgekli isletmenin beseri sermayesinin gii¢lii olmasi

e Kiigiik ol¢ekli isletmenin ARGE c¢alismalarindaki basarisi

e Kiiciik dlgekli isletmenin yer alt1 veya yer {istii kaynaklara sahip
olmas1

e Kiiciik 6lcekli isletmenin teknolojik alt yapisinin gii¢lii olmasi ve
gelistirme potansiyelinin olmasi,

e Kiigiik 6lgekli isletmenin marka degerinin yiiksek olmasi,

e Kiiciik o6l¢ekli isletmenin miisteri potansiyelinin yiiksek olmasi

o Kiiciik Olgekli isletmenin Know How becerisinin giiglii olmasi

seklinde ifade edilmektedir.
1.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalari

Sirket birlesmeleri iki veya daha fazla sirketin tiim iktisadi ve hukuki
kimliklerini tek ve yeni bir isletmede toplama siireci olarak tanimlanmaktadir.
Bununla beraber satin alma faaliyeti, biiyiik bir isletmenin, kiigiik bir isletmeyi tim
varligiyla kendi bilinyesine gegirme siireci olarak ifade edilmektedir (Cakir ve

Gulcan 2012, 80).

Sirket birlesmelerinin neticesinde firmalar bazi avantajlar saglamaktadirlar.

Bu avantajlar su sekilde ifade edilebilir (Sartkamis 2003, 43):

e Belirsizliklerin azalmasi s6z konusu olmaktadir.

e Firmanin siirekliligini saglayabilme olasilig1 artmaktadir.

e Uluslararasi imkanlarin takip edilme imkani1 artmaktadir.

e Farkli islemlerle alakali maliyetlerin azaltilmasi saglanmaktadir.
e Kurum icinde 6grenme daha hizli ve kolay hale gelmektedir.

e Kurum yeteneklerinin artirilmasi saglanmaktadir.

e Piyasayla rekabet giicii artmaktadir.

e Yatirim secenekleri fazlalagmaktadir.
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e Kurumlar arasi bilgilerin ve uzmanliklarin paylasilmasi
fazlalasmakta ve bunun neticesinde firmanin piyasadaki giicli
artmaktadir.

e Firmalar tespit etmis olduklar1 stratejileri daha kolay ve hizh
uygulayabilir bir duruma erismektedir.

e Deger zincirlerindeki maliyetler azaltilabilmektedir.

e Teknolojiye olan ilgi artmakla beraber bu teknoloji tim birimlere
dagilmaktadir.

e Firmanin teknik girdilere ulagimi temin edilmekte ve boylelikle

firmanin miisteri odakli ve giivenilir olmas1 saglanmaktadir.

Sirket birlesmeleri firmalara bazi avantajlar saglarken firmalar agisindan
bazi dezavantajlara da sebep olmaktadir. Bu dezavantajlarin su sekilde ifade

edilmesi miimkiindiir (Sartkamis 2003, 45):

e Ortaklarin uyumsuzlugu: isletme ortaklarinin birbirleriyle uyumsuz
olmasi birlesmenin basarisiz olmasina neden olmaktadir.

e Bilgiye ulasma: Ortaklarin birbirlerine siirli bilgi vermeleri,
isbirligi siireclerinin yiiriitilememesine sebebiyet vermektedir.

e Karlarin ve kazanclarin dagitilmasinda ¢ikan ¢atismalar: Ortaklarin
sagladiklar1 karlarin dagitiminda memnun olmamasit durumunda
bazi1 sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

e Ozerkligi kaybedilmesi: ge¢miste kendi basina karar veren ortaklar
birlesmeyle birlikte diger ortakla beraber karar vermek durumunda
kalmaktadir.

e Sartlarin degismesi: birlesme sirasinda bulunan sartlarin degismesi

ortakligin negatif yonde ilerlemesine sebep olabilmektedir.

Bu boliimde sirket birlesme ve satin almalarma yonelik uygulanan

yontemlerden, birlesme siirecinden ve nedenlerinden bahsedilmistir.
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1.2.1. Birlesme ve Satin Alma Yontemleri

Isletmelerin birlesme ve satin yontemleri farklilik gdsterebilmektedir.
Isletmeler bulunduklar1 piyasa sartlarina ve rekabet kosullarina gore birlesme ve
satin alma yontemlerini en uygun sekilde belirleyebilmektedirler (Mihim 2012,

29). Bu yontemler Sekil 4’de yer almaktadir.

Anlagma yoluyla birlesme ve satin

alma
Birlseme ve Satin Alma Tek tarafli arzu ile birlesme ve
Ydntemleri satin alma

Borg¢lanarak birlesme ve satin alma

Sekil 4. Birlesme ve Satin Alma Yontemleri

Kaynak: Miihim, S. A. Sirket birlesmeleri (Mergers) ve havayolu
sirketlerinde merger uygulamalarma oOrnekler, Doktora Tezi, Istanbul Kiiltiir

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2012, s.29.

Sirketler anlagsma yoluyla, tek tarafli istekle veya bor¢lanarak birlesme veya
satin alma tercihinde bulunabilmektedirler. Sirketler bu tercihlerini yaparken,
birlesme ve satin almanin nedeni 6nem kazanmaktadir. Sirketlerin hangi amag i¢in
birlesme veya satin alma tercihi yaptiklari, birlesme yonetiminin belirlenmesinde
de Onemli olmaktadir. Bununla beraber bir sirketin birlesmeye karst olmasi
durumunda da tek tarafli olarak ve zorla birlesme veya satin alma

gerceklesebilmektedir.
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Birlesme ve satin almalarda kullanilan yontemler farklilik gdsteriyor olsa da
yasalara uygun olmasi ve taraflarin birlikte karar vermeleri 6nemli olmaktadir.
Taraflarin karsilikli olarak anlasma saglamalari ve dostca tavirlar sergileyerek yeni

bir isletme kurmalarinda farkli yontemler kullanabilmektedirler.
1.2.1.1. Anlasma Yolu ile Birlesme ve Satin Alma

Isletme yonetimlerin karsilik anlasarak birlesme ve satin alma islemini
yapabilmektedirler. Bu anlasma tlirinde onem arz eden hedef isletmenin
isteklerinin alic1 firma tarafindan temin edilebilmesi ve konuyla alakali ortak bir
noktada bulusulabilmesidir. Anlasma yapilarak yiiriitiilen siireglerde genel olarak
avantajli konumda olan satici firma olmaktadir. Bu anlagma yonteminde iki tarafin
gorevlendirmis olduklar1 yasal ve finansal danismanlar anlagsmaya varmakta ve bu
baglamda kanunlara uygun bir bicimde satin alma ya da birlesmeyi

gerceklestirmektedirler (Kayakiran 2016, 17).

Anlagmayla yapilacak satin alma veya birlesme islemlerinde siirecin gizli
tutulmasi son derece dnemlidir. Bu kapsamda satic1 firmanin alic1 firmaya yonelik
guvensizlik hissetmemesi olduk¢a ©Onemlidir. Giiven siireglerinde sikintilarin
bulunmasi durumunda hedef firmaya alict firmanin gizlilik mektubu sunmasi

yerinde olacaktir. S6z konusu mektupla hedef firmaya alic1 firma;

¢ Onun onay1 olmadan satin alma veya birlesmeyle alakali1 Gglnci
kisilere bilgi vermeyecegini,

e lsletmeler kapsaminda mevcut durumla alakali bilgi sahibi olmasi
gerekenler disinda kimsenin bilgi sahibi olmayacagini,

o Goriismelerde olumlu bir sonu¢ elde edilemezse goriismeler
kapsaminda kullanilan belgelerin geri verilecegini,

e Gorligmeler sirasinda hedef firmayla alakali bilgilerin rekabet
avantaj1 saglamak adina kullanilmayacaginin garantisinin verilmesi

gerekmektedir.

Anlagmayla birlesme yonteminde ¢ogunlukla ana firma “n” tertip hisse

senedi ihrag etmektedir. Bunun sonrasinda ise anlagsma oranina gore talip firmanin
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bir hisse senedine kag tane ana firma hisse senedi verilecegi kararlastirilmaktadir.

S6z konusu unsurlarla alakali kararlar s6zlesmede ele alinir.

Siirecin goriismelerle yiiriitiilmesi durumunda taraflar arasinda bir anlagsma
metni ya da niyet mektubunun olusturulmasi 6nemlidir. Anlagma metninde ya da
niyet mektubunda taraflarin 6deme bi¢imleriyle adlar1 gibi kosullar ele alinmalidir.
Odeme s6z konusu olmadigi zamanlarda ise niyet mektuplarmin veya anlasma

metinlerinin baglayici niteligi olmamaktadir.

Taraflarin karsilikli anlagmalariyla yiiriitilen satin alma ve birlesme
islemlerinde iistiinde durulmasi gereken bir diger husus hedef firmanin hisse
degerlerinin tespit edilmesidir. Cogunlukla anlagma yoluyla yapilan satin alma ve
birlesme faaliyetlerinde hedef firmanin hisseleri, alan firma tarafindan bir prim
ilavesiyle piyasadaki degerlerinin iizerinde bir fiyatla tespit edilmektedir. Primle
beraber tespit edilen fiyatin alici firmayr zor durumda birakmamasi onemli
olmaktadir. S6z konusu fiyat tespiti sirasinda defter degeri, hisse basina kazan orani
ve piyasa degeri gibi etmenler de g6z ontinde bulundurulmaktadir (Geng ve Coskun

2013, 360).
1.2.1.2. Tek Tarafli Arzu ile Satin Alma

Tek tarafli arzuyla satin alma islemlerinde firma ele gecirilmek
istenmektedir. Hedef firmay1 ge¢irmek isteyen firma bunu hedef firma
yoneticileriyle anlasmadan yapmak istemektedir. Alici igsletme yonetimlerinin bu
yonteme basvurmalarinin farkli sebepleri olabilmektedir. Bu sebeplerden bazilari

su sekildedir (Okka 2009, 893):

e Alict firmanin en kisa zamanda alig siirecini bitirmeyi istemesi. Bu
tip satin alma islemlerini genel olarak ¢ok hizli sekilde sonuca
erismektedir. Alict1 firma bu yontemde, hedef firmanin tiim
calisanlarini ve faaliyetlerini bir kenara birakmakta ve bunlar yerine
kendi istedigi calisanlar1 ve faaliyetleri getirmektedir.

e Hedef firmanin yonetiminin s6z konusu bu satin alma iglemine onay

vermeyecegi goriisiinden etkilenerek alici isletmenin anlagmaya
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yonelmemesi. S0z konusu kosullarda alici firma yonetimi agisindan
uzlagsmaya varabilmek pek kolay olmayacaktir. Firmayr satmak
istemeyen yoneticileri firmay1 satmaya yoneltebilmek i¢in mevcut
hisse senetleri iizerine piyasa degerinin iizerinde bir prim eklemek
gerekmektedir. Ancak bu ekleme de alici agisindan bir maliyet
olmaktadir. Alict firma hedef isletmenin piyasadaki hisse senetlerini
toplayarak da firmayi ele gecgirebilecektir. Bu durum alic1 agisindan

daha uzun siirebilecektir. Ancak maliyeti daha diisiik olacaktir.

Alict firma, ele gecirmeyi diisiindiigii hedef firmay1 tespit ederken bazi

unsurlara odaklanmaktadir. Bu unsurlarin su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir

(Sahin 2011, 60):

Alic

Satin alinmak istenen hedef firmanin hisse senetlerinin, borsada ve
sermaye piyasalarinda olmasi gereken fiyat diizeyinin altinda iglem
goriiyor olmasi,

Hedef firmanin yapisal agidan nakit yaratma 6zelligi bir isletme
olmasi,

Hedef firmanin mali yapisinin k&tii olmasina ragmen potansiyeli

fazla ve tekrar yapilanabilir bir nitelikte bir firma olmasidir.

isletme tek tarafli satin alma islemini su bigimlerde

gergeklestirebilecektir (Cakir ve Giilcan 2012):

Alict firma hedef isletmeye ait hisse senetlerini islem gordigi
sermaye piyasalarindan gizlice bir plan dahilinde satin alarak
toplamaya baglar.

Alici firma hedef isletmenin yonetici kadrosundaki hissedarlara
hisselerini almak istegiyle cesitli tekliflerde bulunabilmektedir.
Alict firma yonetimden ne kadar fazla hisse senedi temin edebilirse
bir o kadar hedef isletmenin yonetimine yonelik glic kazanmis
olacaktir.

Alic1 firma, hedef firmanin sahip oldugu hisse senetlerinin bir

boliimiinii ya da tamamini1 almak maksadiyla senet sahiplerine bir
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alim teklifi yapar. S6z konusu fiyat ¢ogunlukla piyasa fiyatina bir
miktar prim eklenmesiyle tespit edilir.

Hedef firmalar tek tarafli arzu ile gergeklestirilmeye galisilan satin alma

siirecine karsi bazi tutum ve davraniglar sergileyerek kendini korumaya

yonelmektedir. Hedef firmanin kendini korumak adina yoneldigi koruma

taktiklerinin su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir (Sahin 2011, 60):

Farkli iilkeler kapsaminda yararlanilabilen satin almaya yonelik
korunma metodu, firma ana sézlesmelerin evvelden konulan bir
maddeyle, satin alma ya da birlesmelerin genel kurulda
onaylanmasinda, ortalamanin iizerinde bir ¢okluk gerektirmesinin
ifade edilmesidir.

Ana sozlesmeye dahil edilecek bir maddeyle toplam hisselerin
%15’inden fazlasinin bir topluluk tarafindan alinmasi durumunda, o
topluluk disinda kalan diger senet sahiplerine makul bir fiyattan ek
hisse satin alabilme hakkinin verilmesidir. S6z konusu sirecte
makul bir fiyattan temin edilen senetlerle birlikte sermayenin
artirllmast miimkiin olabilir ve bdylelikle firmanin ydnetimin
denetimini satin alan bireyin ulagamayacagi kadar uzaga tasinmis
olur.

Hedef isletme diismanca ve tek tarafli satin islemlerine karsi, onlara
daha iyi sartlar temin edecek farkli bir firmaya, kendisi satin alma
teklifi gotiirebilecektir. Bu sayede satin alinmaya mani olamasa bile,
karsilikli anlasarak ve daha iyi sartlar kapsaminda satin alinma
gerceklestirilebilir.  Bunun  neticesinde  saglanan  yarar

artirilabilecektir.

1.2.1.3. Borg¢lanarak Satin Alma

Isletmelerin satin alma siireclerinin olduk¢a maliyetli olmasi, kaynak fazlas

olan finansal kurumlar ile isletmelerin disinda fazla kaynagi olmayan igletmelerin

de borclanarak isletme satin almaya yonelmelerine neden olmaktadir (Geng ve
Coskun 2013, 360).
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Bor¢lanarak satin alma siirecinde alict isletme firmayr 6zel bir sekilde
devralmaktadir. S6z konusu siirecgte ise firmaya ait hisse senetleri menkul kiymet
piyasalarinda islem gormemektedir. Firmanin devralma isleminin ¢ogunlugu borg
alinmis fonlardan saglanmaktadir. Bu sebepten dolay1 bu isleme borg¢lanarak satin

alma denilmektedir.

Firma degerlerini ve nakit akimlarinin artirilabilmesi agisindan 1980°lerde
ozellikle birlesmelerde borglanarak satin alma islemleri uygulanmistir. Bu surecler
kapsaminda genel olarak ise satin alinan firmanin %90’n1 bor¢ kullanilarak
alinmasi s6z konusu olmustur. Var olan borg i¢in ise firmanin alinan kismi igin
varliklar teminat olarak gosterilmektedir. Borclanarak satin alma islemlerinde
gereksinim duyulan biiylik meblaglar i¢in yiiksek riskli bonolar da

kullanilmaktadir.

Uygun bir biiyiime diizeyi beklenen, devamli karliligi bulunan, kredi
saglayicilan tarafindan borglarin teminati olarak kabul edilebilecek varliklar
bulunan, bor¢ diizeyi goreceli olarak diisiik, bor¢larinin faiz 6demeleri ile anapara
O0demelerini karsilayabilen, uygun bir ¢alisma sermayesi olan, nakit akimi temin
edebilen isletmelerin borglanarak satin alinmasi uygun olabilecektir (Muhim 2012,

7).

Isletmelerin bor¢lanarak satin alma islemine bagvurmalari igin ii¢ tane temel
unsurun bulunmasi1 gerekmektedir. Bu unsurlarin su sekilde ifade edilmesi

mimkunddr (Akgobek 2011, 26):

1. Hedef firmanin kendi sektorii i¢erisinde devamli karlilig1 olmasiyla
birlikte bu firmanin sektérde gecerli bir biiyiikliigli temin edecek
Ozelliklerinin bulunmasi,

2. Goreceli olarak firmanin diisiik diizeyde borg seviyesine ve iist
diizey bir kredi borcuna yonelik olarak banka tarafindan kabul
edilebilir seviyede aktiflere sahip olmas,

3. Firmanin 6ngoriilebilir ve istikrarli nakit akimlarinin bulunmasi ile
borcunu ddeyebilecek uygun calisma sermayesi ile 6demelerinin

bulunmasidir.
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Borglanarak satin alma isleminin iyi veya kotii bir yontem olup olmadigiyla
alakal1 ortak bir kan1 bulunmamaktadir. Kimi kesimler bor¢lanarak satin almalarin
ekonomik igleyiste bazi1 sorunlara neden olacagini ifade etmekteyken, bazi kesimler
ise borglanarak satin almanin ekonomiye bir hareket kazandirilacagini ifade
etmektedir. Borclanarak satin alma metodunu kullanan pek ¢ok firma baslarda
yiiksek meblaglarda ise baslarlarken, 1-3 yillik donem igerisinde s6z konusu bu

borglar1 6nemli dlgiide kapatabilmektedir.

Goriildugii gibi sirket birlesmeleri ve satin almalar1 farkli yontemlerle
yapilabilmektedir. Bu yoOntemlerin alict isletmelere sagladigi avantajlar ve
dezavantajlar bulunmaktadir. Bu acgidan sirketler sahip olduklari imkanlar
dogrultusunda yararlanmak istedikleri yontemi kendilerinin tespit etmesi

gerekmektedir.
1.2.2. Birlesme Siireci

Birlesme stireci, isletmeler igin oldukca riskli ve zor bir sireg
olabilmektedir. Birlesme siirecinin her zaman basariyla sonug¢lanacagi gibi bir
durumda s6z konusu olmadigindan risk daha fazla olabilmektedir. Birlesmenin
basartya ulagmasi i¢in Oncelikli olarak iyi bir planlamanin yapilmas1 gerekmektedir

(Sahin ve Yilmaz 2010, 64).

Birlesmelerinin gelisim siireci Sekil 5°de ele alinmistir.
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i irmed

Sekil 5. Sirket Birlesmelerinin Gelisim Siirecleri

Kaynak: Iplik, F.N. Uluslararas1 Stratejik Isbirlikleri: Tiirkiye’de
Konaklama Sektorinde Faaliyet Gosteren Uluslararast Sirket Birlesmelerinin

Basar1 Faktorlerinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma, Doktora Tezi, Adana,

2008.

Sirket birlesmelerinin temelde bazi noktalardan siirdiigii ifade etmemiz

miimkiindiir. Bu temel noktalar ise Sekil 6’da gosterilmistir.
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Sekil 6. Birlesme Siiresi

Kaynak: Okka, O. Analitik Finansal Yonetim, Nobel Yayin Dagitim, 1.
Basim, May1s, Ankara, 2009, s. 880.

Birlesmenin basarisinda iki isletme arasindaki uyum ve kaynaklarin
kullanim durumlar1 6nemlidir. Isletmelerin birbirlerini tamamlayici nitelikte

olmalari, birlesmenin basarisi adina 6nem kazanmaktadir (Okka 2009, 880).
1.2.2.1. Hedef Isletmenin Saptanmasi

Isletme yonetimin oncelikli gérevi elinde olan segeneklerden hangilerini
tercih edilecegine karar vermesidir. Eger ki firma herhangi bir zaman
kisitlamasinda degilse ve igsel biliyime (kendi sahip oldugu kaynaklar
kullanacaksa) yapacaksa; bagka bir firmay1 satin almasi ya da baska bir firmayla

birlesme yoluna gitmesi i¢in hedef tespit etmesi gerekmez.
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Firma buyime yoluna girerken digsal biiyiimeyi tercih edebilir. Digsal
biiylime gerceklestirmek istiyorsa bagka bir firmayi satin alabilir ya da baska bir
firmayla ortak olabilir. Bu durumda firma kendisi i¢in en dogru olan politikay1
tercih etmelidir. Bu konuda yoneticilerin Ustine biiyiikk bir gorev diismektedir.
Dissal biiylime yapildiginda hangi yol tercih edilmelidir, bunun maliyetleri ve
yapmis olduklar1 diger islerle uyumu gibi konular ince elenip stk dokunmalidir

(Icke 2007, 19).

Birlesme siireglerinde edinilecek ortaklarin yerel veya yabanci olmalari

isletmelere farkli yararlar saglayacaktir. S6z konusu bu yararlar ise Tablo 1’de ele

alimustr.

Tablo 1. Birlesme Siireclerinde Yerel ile Yabanci Ortagin Faydalan

Yerel Ortagin Faydalari Yabancai Ortagin
Faydalari

KAYNAKLAR 1. Sermaye girisi, 1. Sermaye girisi,
2. girdilere ulagabilme, 2. Girdilere ulagabilme,
3. Yerli finansmanla alakali bilgi, | 3. Farkli teknik konulara
4. Ar-ge ya da farkli teknik | erisim ya da ar-ge
konularda uzmanlar ya da teknik | 4.Teknoloji
yoneticiler, 5. Tamamlayict  iriin
5. Teknoloji, hatlarinin siirece katilmasi
6. Tamamlayic1 {iriin hatlarinin
isbirliginde saglamak

PAZAR 7. Yerel gelenek, politika ve | 6. Yabanct gelenekler,
ekonomiler, politikalar ve ekonomilerle
8. Yerel sebekeyle baglanti | alakali genel bilgi,
kurulmasi, 7. {riinlerin yabancilara
9. yerel pazarlara daha iyi | satilabilme ihtimali,
ulagabilme olanagi, 8. daha iyi ihracat
10. yurtdisindaki Griinleri pazara | olanaklar
daha iyi ulastirabilmek olanagi,
11. Isbirligi ile yapilan iiriinleri
daha kolay ihrag edilebilmesi

ETKINLIK 12. politik mudahalelerin | 9. Dis devletlerden politik
dnlenmesi, avantaj saglama,
13.Politik yararlar saglanabilmesi, | 10. Pazarlama direktorleri,
14.Yerel sahiplikle alakali | 11. Yonetim direktorleri
dizenlemeleri yerine getirme, saglama
15. Ucuz calisan,
16. Yonetim direktorleri,
17. Pazarlama yoneticileri

Kaynak: Iplik, F.N. Uluslararas1 Stratejik Isbirlikleri: Tiirkiye’de

Konaklama Sektoriinde Faaliyet Gosteren Uluslararast Sirket Birlesmelerinin
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Basar1 Faktorlerinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma, Doktora Tezi, Adana,

2008.

Piyasadaki rekabet kosullarini ve rekabet edilecek olan firmalar tespit
edilmelidir. Daha sonrasinda birlesme ya da satin alma karar1 verecek olan yonetim

kurulu olusturulmalidir. On ¢alismalarin ardindan hedef firma saptanir. Bu saptama

sirasinda bazi 6zellikler dikkate alinmalidir (Okka 2009, 881-893):

e Hedef olarak alinacak olan firma verimliligi diisiik olan bir firma
olmalidir.

e Verimi diistik

e YOnetimi koti

e Defter degeri Pazar degerinden daha fazla olan

e Blyumesi yavas olan

e Biiyiik malvarliklarina sahip

e Nakit paras1 az olan

e Ellerinde bulunan hisse senetlerinin fiyat/kazan¢ orantisinin diisiik
oldugu ve yeterince degerlendirilemeyen firmalar

e Temettlinli az dagitan

e Biiyiik yatirimlara imza atmis fakat kar elde edememis

e Likiditesi ylksek

¢ Finansal kaldirag diizeyi diistik

e Biiyiime oran1 ve kaynaklar1 arasindaki dengenin bozuk oldugu
firmalar

e Az bir maliyetle yénetiminde s6z sahibi olunabilecek firmalar

e Genis bir Pazar agina sahip olan firmalar

e Ozel konuma sahip

e Yerine konma degeri Pazar degerinden daha fazla olan firmalar

e Teknolojik anlamda 6nemli bilgileri ellerinde bulunduran firmalar
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Hedef sirket se¢iminde {i¢ tane yaklasimin varliindan sz edilir.

Dostga fkna
Yaklagimi

\/\/

Firsatei
Yaklasim

S~

Zorla Ele
Gecirme
Yaklagimi

\/v

Sekil 7. Hedef Sirket Secimi I¢in Yaklasimlar

Kaynak: Icke, B. Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans
Sektorii, Derin Yayinlari, Istanbul, 2007, s. 20.

Birinci adimda yer alan dostca ikna yaklagimlar1 adindan da anlasilabilecegi
gibi ortak bir fikirde bulusularak, herkesin rizasi alinarak kurulan ortakliklardir.
Oldukca uygun olan bu yontem hem maddi hem de manevi ag¢idan daha olumlu
sonuclar dogurur. Ayrica zaman yonetimi konusunda da oldukca iyi sonuglar

dogurur.

Ikinci basamakta yer alan firsat¢1 yaklasim durumu hedef sirketin kendisiyle
anlagmaya oturan sirketle degil de baska bir sirketle anlagsma yapmasi anlamini

tasimaktadir (icke 2007, 21).

Son basamakta yer edinmis olan zorla ele gegirme yaklasimi ise; hedef
edilinilen sirketin higbir satin alma ya da ortaklik istememesi durumunda bile,
firmanin agik pazar yoluyla ya da ortaklara ilan yolunu kullanarak (tender offer)

satin alma isleminin ya da ortak olma isleminin gergeklestirilmesi durumudur.
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1.2.2.2. Hedef Isletmenin Degerlendirilmesi ve Birlesmeyle ilgili

Kararlarin Verilmesi

On islemlerin ardindan hedef isletmenin giiciine veya gii¢siizliigiine yonelik
olarak incelemeler yapilir. Bunun yapilabilmesi i¢in firmaya ait olan mali tablolarin
bulunmasi gerekir. Asagida bu mali tablolardan elde edilebilecek olan bilgiler yer

almaktadir (Okka 2009, 893):

e Firmanin aktif ve pasif yanlari

e Likidite durumu

e Borglan

e Var olan borglarin yapisi ve biiyiikligii

o Iflas degerleri

e Isleyen tesebbiis degerleri

e Hisse senetlerinin durumu

e Fiyat/kazang orani

e Biiyiime hiz1

e Hisse basina diisen kar

e Olusacak olan sinerji

e Var olan personel glicti ve bu personelin nasil degerlendirilebilecegi
e Birlesmede herhangi bir aract kurumun kullanilip kullanilmayacagi
e Vergiler

e Menfaatler

e Birlesme i¢in gereken finansman

Ilk asamalarin ardindan segilecek olan hedef sirket ile ilgili incelemeler
yapilir. Bu incelemeler genellikle mali tablolar yardimiyla yapilir ve incelemeler
neticesinde kuruma ait bir rapor hazirlanir. Bu raporda yukarida maddeler halinde
yer alan durumlarin incelemesi yer alir. Bundan sonraki siiregte kurumla ve gelecek
planlariyla ilgili diizenlenmis olan raporlara gore karar verilir. Eger ana firma
acisindan bu birlesme ya da satin alma islemi her anlamda karliysa karar olumlu
tam tersi bir durumda ise karar olumsuz olarak verilir. Olumlu kararin ardindan

anlagmalar yapilmak i¢in hedef firmayla iletisime gegilir ve sartlar konusulur.
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1.2.2.3. Hedef Isletme ile Sartlarin Goriisiilmesi ve Kararlarin Alinmasi

Hedef firmanin belirlenmesinin  ardindan hedef firmayla ilgili
degerlendirmeler yapilir eger karar olumlu yonde olursa bu durumda son agamaya
bir adim daha yaklasilmis olur. Bu asamada hedef sirket ile ana sirketin anlagsma
sartlar1 listiinde bir karara varmasi beklenir. Ana firmanin olusturmus oldugu
yonetim kurulu kendi sartlarini sunar. Akabinde birlesme igin gerekli olan
finansman secilir. Bu finans se¢iminde degisik tercihler olabilir. Asagida bu

tercihleri gérmek mumkindur (Okka 2009, 893):

e Hisse senetlerinin degistirilmesi
e Nakit
e Karma (hem nakit hem hisse senedi)

e Gelecekte olabilecek olan kazang¢larin durumuna gore

Bundan sonraki siiregte sira hedef sirkete gecer. Bu kisimda hedef sirketin

uc tane opsiyonu bulunur;

e Hi¢ konusmadan ret verme
e Revize isteme

e Direk kabul etme

Bu durumlardan birinci olur ve hedef firma higbir bicimde anlagsma yapmak

istemezse, ana firmanin tercih edebilecegi iki durum olusur:

e Plandan geri donulebilir

e Zorla ele gegirmeye caligir

Eger isletme sonuncu basamagi tercih ederse yani direk kabul ederse hi¢bir
sorun yagamadan son agsamaya gegilebilir. Eger firma ikinci basamagi tercih ederse
bu durumda ana firma anlagsmanin iistiinden gecer ve tekrar belirli bir siire zarfinda
geri doniis yapar. Bu durumda birlesme islemi iptal olmaz ancak son asamaya
gecilmedeki siire zarfi uzar, revize isleminden sonra hedef firma kabul ederse son

asamaya gegilir.
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1.2.2.4. Birlesmenin Tamamlanmasi1 ve Yasal Olarak Biitiinlesmenin

Saglanmasi

Hedef firma belirlendikten sonra hedef firmanin mali tablolar1 incelenir
daha sonrasinda firmayla iletisime gecilir ve anlagsma saglanmaya ¢alisilir bu
asamalarin hepsi olumlu sonug¢landiginda artik sona gelinmistir. Bundan sonraki
sure¢ artik yasallasir ve gerekli satin alma islemleri yasalar oniinde gerceklestirilir.
Yeni igletme olustugundan itibaren firmalar arasinda entegrasyon siirecine girilmis
olur. Bu siirec genellikle 3-4 ay arasinda olsa da her firmada degisiklik gosterebilir.

Bu siire zarfinda calisanlar yeni duruma alismaya g¢alisir ve zamanla verimlilik

artmaya baglar (Okka 2009, 893).

Entgrasyon siirecinde amag¢ yeni duruma uyum saglanabilmesidir. Bu
stirecte firmalar birbirlerini daha yakindan tanima firsat1 bulurlar. Asagida yer alan

bazi faaliyetler sayesinde yeni duruma uyum saglama siireci daha faydali ve kisa

strebilmektedir (Okka 2009, 893):

e Isletme pazara acilarak yeni fon kaynaklari saglanabilir

e Birlestirilen isletmeler istenildigi takdirde boliinebilir

e Yeni isletmeyle beraber gereksiz goriilen departmanlar kapatilabilir

¢ Yeni isletmeye daha 6nce olmayan farkli departmanlar eklenebilir

e Yeni isletmede insan kaynaklar1 yonetimi olduk¢a 6nemlidir. yeni
siirecte insan kaynaklar1 yonetimi gii¢lendirilebilir

e Yeni duruma uyum saglayamayan calisanlar tasfiye edilebilir ya da

gontlliliik esasiyla isletmeden ayrilabilirler
1.2.3. Sirket Birlesmelerinin ve Satin Almalarmin Nedenleri

Sirket birlesme ve satin alma nedenleri bircok nedenden
kaynaklanabilmektedir. Sirket birlesmelerinin ve satin almalarinin nedenleri genel

olarak asagidaki gibi siralanmaktadir (Kayakiran 2016, 7-10):

e Sirketin Ekonomik Agidan Biiyiime Diirtiisii
e Biyilk Olgekte Faaliyette Bulunmak
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e Ulusal Pazarlardan Uluslararas1 Pazarlara Gegis Arzusu
e Psikolojik Faktorler

e At Fonlar1 Kullanmak

e Uriin Cesitlendirmesi

e Sinerji Etkisi Meydana Getirme

e Finansal Yonden Gucli Hale Gelmek

e Vergi Avantajlari

Farkli bir calismada ise firmalarin biiyiime gitmesi nedenleri ise su sekilde

ifade edilmistir (Topgu 2017, 20-22):

e FEkonomik 6lgek kapsaminda faaliyette bulunmakla beraber, satin
alma veya birlesme oncesindeki biiylimeden daha hizli bir biiylime
ile karlarin maksimize edilmesi ile maliyetlerin minimize
edilmesidir.

e Sahip olunan hisse senetlerinin degerini maksimize etmek,

e Ekonomik sistemleri, bazi aktif varliklar1 ve bazi teknolojileri daha
ucuz bir fiyata devir alabilmek,

e Perakende ve toptan pazarlarini ya da hammadde kaynaklarini ele
gecirmek,

e AR-GE faaliyetlerini daha etkin ve ekonomik bir bigimde
yuritebilmek,

e Piyasanin 6nde isletmelerinden biri olmak,

e Dus lilkelerde farkli alanlarda faaliyet gosterebilmek ve dis rekabete
dayanabilmek,

e Vasifli ¢alisan gruplarina, kaliteli bir CEO’ya, mal portfyiine, ar-
ge servisine ve pazarlama agina sahip olabilmek,

e Firmanin iriinlerini ve faaliyet konularini ¢esitlendirmekle birlikte
riski en diisiik diizeye diisiirmek,

e Daha cok sosyal harcama yapmak ve vergi vermekle birlikte

topluma pozitif bir imaj yaratmak,
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e Ust diizey yoneticilerin basarili olma istekleri ve azimleri ile isletme

amagclarinin biiyiitiilmesi gibi 6gelerdir.

Isletmeler piyasadaki varliklarini genisletmek ve rekabet sartlarinda iistiin
gelebilmek adina birlesme ve satin alma yolunu tercih edebilmektedirler. Isletmeler
Ozellikle kendi i¢ dinamikleri ile yeterli diizeyde blylyemeyeceklerini gérmeleri
durumunda birlesme yolunu tercih edebilmektedirler. Bununla beraber bazi
isletmeler maliyetleri diislirmek, teknolojiden faydalanmak veya yeni pazarlama

ulagsmak adina satin alma yolunu tercih edebilmektedirler.
1.3. Birlesmenin Odeme Bicimleri

Birlesme islemleri kapsaminda 6demenin ne bicimde yapilacagi 6nem arz
eden bir konudur. Odeme bicimlerinde tek ydntem kullanilabilecegi gibi farkli
yontemler de bir arada kullanilabilecektir. Yapisal agidan hangi yontemden
yararlanilirsa yararlanilsin degerleme yontemi ayni olacagindan dolay1 finansal bir
degisiklik s6z konusu olmayacaktir. Ancak uygulama agisindan farkliliklara

rastlanabilecektir (Yildiz 2006, 33).
1.3.1. Nakit Odeme

Nakit 6deme yonteminde alic1 firma hedef firmanin hisse senetlerini nakit
olarak almaktadir. S6z konusu yontemde firmanin likit kaynaklarinin ¢ok olmasi
alicinin yapacag1 6demede giivenilir bir fon kaynaginin olmasini temin etmektedir.
Bununla birlikte hedef firmalarin hissedarlar1 nakit varlik saglamis olacaklardir.
Boylece bu nakdi farkli yatirnmlarda degerlendirme imkani bulabileceklerdir. Nakit
0deme neticesinde bazi vergisel sorumluluklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum

ise nakit 6demenin hedef sirketin hissedarlar1 i¢in negatif bir durum olabilmektedir.

Nakit 6deme yapan alict sirket, sahip oldugu nakit kaynaklar1 farkl
seceneklerde kullanabilme olanagindan mahrum kalmaktadir. Bununla birlikte
nakit 6deme igin kredi alim1 s6z konusu olduysa, firmanin gelecekteki bor¢clanma
olanaklar1 ve bilango agisindan negatif etkiler ortaya cikabilmektedir (Sahin ve

Yilmaz 2010, 70).

31



1.3.2. Hisse Senedi Degisimiyle Odeme

Nakit temini kaynaklarinin sinirli olmasi sebebiyle bazi firmalar tarafindan
yerine getirilememektedir. Bu sebepten dolay: hisse senedi ile 6deme genel olarak
yeni kurulmus, kiiclik ve biliylime potansiyeli fazla fakat yeterli kaynagi olmayan
isletmelerde ortaya ¢cikmaktadir. Buna benzer hallerde birlesmeler ¢ogunlukla hisse
senedi degisimiyle gerceklestirilmektedir. Bu degisim ise birlesme goriismeleri
kapsaminda tespit edilen degisim orani lizerinden yapilmaktadir. Satin alan
firmanin hisse senctleri hedef firmanin hissedarlarina verilmekte, birlesme
isleminden sonra firma varligin1 devam ettirmekteyse hissedarlar bu firmanin ortag
olmaktadir. Ancak birlesme sonrasinda yeni bir firma ortaya ¢ikiyorsa yeni

firmanin hissedar1 olmaktadirlar.

Hisse senediyle 6demeyle nakit 6deme arasindaki farklara dikkat edersek,
hisse senediyle 6deme s6z konusu oldugunda nakit korunmus olmaktadir. Bununla
birlikte nakit ile 6deme de nakdin krediyle temin edilmesi durumunda ayrica bir de

faiz maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senediyle 6deme metodunda hedef firmanin degerinin tespiti nakit
O0demeye kiyasla daha kolay olmaktadir. Bununla birlikte hedef firma degerinin
belirlenmesinde bir yanlislik yapilmissa, alict firmanin hissedarlar1 zarar edecektir.
Ancak hisse senediyle 6deme metodunda firma degeri oldugundan yiiksek tespit
edilmis olsa bile, zararin hissedarlara bir nebzede olsa dagitilabilmesi miimkiin
olmaktadir. Bu agidan bu yontem kapsaminda riskin diistiriilmesi agisindan riskin
dagitilabilmesi miimkiindiir (Y1ldiz 2006, 33). Tablo 2’de ise X ve Y isletmelerine

ait verilerle hisse senediyle 6deme 6rnegi gosterilmistir.
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Tablo 2. X ile Y Firmalarina Ait Veriler-Hisse Senediyle Odeme

X Isletmesi Y Isletmesi
Piyasa Degeri 600.000 400.000
Hisse Senedi Adedi 5.000.000 4.000.000
Hisse Senedi Fiyati 0,12 TL/adet 0,10 TL/adet

Kaynak: Yildiz 2006, 33.

Birlesme yontemi kapsaminda X firmasinin nakit yontemini se¢mesi

halinde;

X isletmesi birlesme neticesinde kazang olarak 200.000 TL temin etmeyi
beklemektedir. Bu dogrultuda Y firmasina hisse senetlerini 0,12 TL/adet 6deme
yaparak satmay1 onermektedir. Bunun neticesinde ise Y isletmesinin degeri 0,12*
4.000.000 adetten 480.000 TL’ye ¢ikmis olmaktadir. Y firmasina 6denen 80.000
TL’lik fark birlesme maliyeti olmaktadir. Bu belde Y firmasi agisindan ise
hissedarlarinin kazanci olmaktadir. X isletmesi 200.000 kazanmay1 planladigi
bedelden 80.000 TL birlesme bedelini diistiiglinde aradaki 120.000 fark kadar
kazanc elde eder.

X igletmesi birlesme yonteminde hisse senediyle ddeme metodundan

yararlanmak istemesi halinde ise;

X firmasi birlesme kapsaminda saglayacagi kazanca bagl olarak sunacagi
hisse senedi sayisin1 degistirmektedir. Y firmasinin her bir hisse senedine karsilik
olarak X isletmesi bir hisse senedi vermedigi taahhiit ettigini diislindiigimiizde X
firmas1 tarafindan ihraca agilan hisse senedi adedi 9.000.000 adet olacaktir. X
firmas1 yeni isletme kapsaminda senetlerin %55,5’ini elinde bulunduracaktir. X
isletmesi 200.000 TL kazang elde etmeyi planladigindan dolay1 kazangtaki pay1
200.000 * %55,5=111.000 TL olacaktir.
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1.3.3. Gelecekteki Kazanglara Gore Odeme

Farkli 6deme yontemleriyle kiyaslandiginda alic1 firmaya olduk¢a avantaj

saglayan bir yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Hedef isletmeye yapilmasi

gereken 6demenin bazi boliimlerinin farkli 6deme metotlar1 kullanilarak 6demesi

yapilirken, kalan kismu birlesmenin ardindan ortaya ¢ikan yeni firmanin sagladigi

karlilikla 6denmektedir (Elmas 2007, 40).

Birlesme faaliyetinde bu 6deme metodunun se¢ilmesinin firmalar bazi

yararlar1 bulunmaktadir. S6z konusu yararlarinin su sekilde ifade edilmesi

mimkunddr (Elmas 2007, 40-41):

Birlesmenin sebep oldugu ilk finansman maliyetin diigmesini saglar.
Birlesme arzunda olan firmalar finansmanla alakali sorun
yasamamis olurlar.

Hedef isletmenin kar1 6nceden birlesme fiyati ddenmeden firmaya
aktarilabilecektir. Bu sebeple net kar/ 6zkaynak oranina olumlu etki
temin edilir.

Devralma bedelinin hepsinin 6denmesi yeni firmanin ilerleyen
donemlerde temin edecegi karla alakali oldugundan dolayi, hedef
firma yoneticilerinin firma yararlarin1 gozeterek daha Ozverili
caligmalarini saglar.

Devralma bedelinin hepsinin 6denmesinin yeni firmanin ilerleyen
donemlerde temin edecegi karla alakali olmasi, firma agisindan
hedef firmaya olmasi gerekenden daha c¢ok ©Odeme yapmasi

thtimalini ortadan kaldirmaktadir.

1.3.4. Borglanarak Odeme Yapma

Satin alma ve birlesme igslemlerinin borg¢lanarak yapilmasinda, alict firma

hedef firmay1 biiyiik meblaglarda borg¢lanarak almak durumunda kalmaktadir.

Hedef firmanin hisse senetleri bu faaliyet sonrasinda menkul kiymet piyasasinda

islem gérememektedir. Finansmanin oldukga fazla bir bolima borglanmayla temin

edilmektedir.
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Borg¢lanarak satin alma yontemi kapsaminda isletme tarafindan birlesme
faaliyetinin saglanabilmesi adina temin edilen borglar iki kisimda ele alinmaktadir.
Bunlardan biri garanti edilen ile garanti edilmeyen borglardir. Garanti edilen borglar
kapsaminda teminat olarak hedef firmanin varliklar1 sayilmaktadir. Bununla
birlikte borcun kisa vadeli olmasi halinde ise hizlica likit hale gelebilecek varliklar

teminat olarak gosterilmektedir.

Firmalarin borglanarak 6demeyi secebilmeleri i¢in bazi 6zelliklerinin
bulunmasi gerekmektedir. Bu 6zelliklerin su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir

(Sahin ve Yilmaz 2010, 70-71):

e Karlilik anlaminda tatmin edici ve biiyiime potansiyeli olan bir
isletme olmasi1 gerekmektedir.

e Ust diizey bir borglanmaya basvurulacagi i¢in borg temin eden
kesim veya banka diger kurumlar tarafindan teminat olarak kabul
edilebilir aktif varliklara sahip olmak durumundadir.

e Tatmin edici ve diizenli akimlara sahip olmakla birlikte, yeterli

diizeyde ¢alisma sermayesine de sahip olunmak durumundadir.

Borglanarak 6deme yapmayla alakali goriis birligi tam bulunmamaktadir.
Bazi kesimler tarafindan dogru olarak degerlendirilen bu metot bazi kesimler
tarafindan yanlis olarak degerlendirilmektedir. Bu agidan ekonominin canlanmasini
saglayacagini ifade eden bir goriisle beraber ekonominin dengesini bozacagini ifade

eden bir goriis bulunmaktadir (Sahin ve Yilmaz 2010, 71).
1.3.5. Yuksek Getirili Tahviller

Yiiksek getirili tahvillere ayn1 zamanda tapon tahviller de denilmektedir. Bu
tahvillerden genel olarak bor¢lanilarak satin  alinma faaliyetlerinde
yararlanilmaktadir. Isimlerinden de anlasilacag: iizere bu tahviller yatirimcilara
bliyiik bedellerde getiri temin ederler. Ancak derecelendirme kuruluslarinca yatirim

yapilabilir diizeyin altinda ele alinmaktadirlar.

Yuksek getirili tahvillerin temel niteliklerinden bir tanesi belli bir donem

i¢cin geri 6deme gerektirmemeleridir. Bununla birlikte teminata dayali olmamalar1
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ile faiz oranlarinin oldukga yiiksek olmasi diger temel nitelikleridir. S6z konusu
metottan kiiclik 6lgekli firmalarin, kiyasla daha biiyiik isletmelerde birlesmelerinde
yararlanilmaktadir. Cogunlukla 3 ile 5 yil benzeri siirelerde geri 6demesiz olmasi
ile teminatsiz olmas1 agisindan tercih edilmektedir. Odeme yapilmadig sireler
zarfinda kiigiik isletmelerin 6deme yapabilecek meblaglar1 temin edebilmeleri

miimkiin olmaktadir (Elmas 2007, 42-43).
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI

2.1. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarimin Tarihsel

Gelisimi

Tiirkiye’de bilinmekte olan ilk sirket birlesmesi Fransiz-Ingiliz sermayeli
Bank-i Osman-i Sahane ile Avusturya sermayeli Osmanli Bankasi arasinda 1874

senesinde yapilan sirket birlesmesidir (Onat 2006, 86).

Cumbhuriyet’in ilanindan sonraki donemi ele aldigimizda ise iilkenin yeni
kurulmas1 ve iktisadi geligmenin tam anlamiyla saglanamamasi agisindan ozel
sektor varliginin baglarda yeterli olmadigmi gormekteyiz. Bu durum iilkede
devlet¢i politika izlenmesine neden olmustur. 1929 senesinde diinya ekonomik
buhraninin ortaya ¢ikmasi, Osmanli Devleti’nin borglarinin 6denmesi bununla
birlikte II. Diinya Savasi’nin ¢ikmasi iktisadi yapiin gelisim kaydetmesini
yavaglatmistir. 1929 diinya buhrani kapsaminda ortaya ¢ikan iktisadi sikisiklik
kapsaminda bazi devlet bankalar1 bir araya getirilerek iflas etmeleri engellenmistir.
Cumhuriyet tarihinde 1930 ile 1933 seneleri arasinda yapilan sirket birlesmeleri
devlet yardimiyla yapilan ilk sirket birlesmeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.
Bunun ardindan II. Diinya Savasi’nin bitmesiyle birlikte 1950 senesinden itibaren
devlet yapisinda bozulmalar olan devlet bankalarin diizeltilmesinin saglanmasi
acisindan sirket birlestirme calismalar siirdiiriilmiistiir. Ozellikle iktisadi istikrar
programindan istenilen sonug alinamamasi sebebiyle Tumsu Bank ile Turkiye Eski
Mubharipler Bankasi 1959 senesinde Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi ad1
altinda birlesmistir. Bununla birlikte 1980 yilinda yasanan darbeyle birlikte
bankalarin mali yapilarinda bozulmalar s6z konusu olmus ve bu durum bankalarin
birlestirilmesiyle ¢oziilmeye calisilmistir. Fakat bu degisim sirket birlesmelerini
tetikleyici etki gostermemistir. Bu donemde olan 6nemli birlesmelerden biri 1982
senesinde Sabanci Holding’in Trans Tiirk’lin sahip oldugu Olmuk Mukkavva San.
A.S’yi satin almasi ve bu firmayr Olmuk-Sa adinda calistirmay1 siirdiirmesidir.

Ulkemizde 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren liberal politikaya gecilmis ve bu

37



durum 1990’11 yillarda 6zel sektoriin hizli gelisim kaydetmesini saglamistir. Sz
konusu donem igerisinde yapilan yasal degisimlerle birlikte sirket birlesmeleri daha
da tesvik edilmigstir. Fakat biiylime kapsaminda sirket birlesmelerinden
yararlanilabilecegi olgusu Tiirk firmalan tarafindan ancak 1990’ yillarin sonuna
dogru idrak edilmeye baslamistir. Tiirkiye’de 1990 yillarda 6ne ¢ikan olgularin
genel olarak vergisel olanaklarin artirilmasi ile sirket satin almayla alakali
olanaklarin artirilmasina yonelik oldugu goériilmektedir. Bu bakimdan sirketlerin
holdingler kapsaminda kar eden isletmelerin zarar eden sirketlerle birleserek vergi
avantaji saglamak ile var olan borclarin ¢esitli alanlara dagitilmasini saglamak
adina birlestikleri goriilmiistiir. Tiirkiye’de 2000’11 yillara geldiginde ise onu 2001
yilinda yasanan bankacilik krizi karsilamistir. Bu siirecte ekonomik yapinin
kurtarilmas1 maksadiyla sirket birlesmeleriyle kamu 6zellestirmelerin olmasi s6z
konusu olmugtur. 2002°’den sonra ekonomide, siyasette, mali yapida istikrarin
saglanmasiyla birlikte sirket birlesme faaliyetlerin giderek hiz kazandigi

goriilmiistiir (Serge 2009, 153-157).

Diinyada ve Tiirkiye’de sirket birlesmeleri degerlendirildiginde, tiim sirket
birlegsmelerinin hemen hemen hepsinin nedeni iktisadi yapilarindaki bozulmalardir.
S6z konusu bu sartlar kurumlar ve devletler agisindan da benzer niteliktedir.
Birlesme iglemleriyle alakali Rekabet Kurumu tarafindan toplanan veriler 1s18inda
Tirkiye’nin 2023 senesi hedefleri kapsaminda, sirket birlesmelerinde artiglar
olacag1 goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’de giliniimiizde devletin
ozellestirme programlar1 kapsaminda sirket birlesmelerinin hiz kazandig1 ve bunun

biiylimeye fayda sagladig: ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri giinden giine hiz kazansa da hala sirket
birlesmelerine mani olan bazi engeller bulunmaktadir. Bu engellerin su sekilde

ifade edilmesi mimkindir (Onat 2006, 86):

e Halka acik sirketlerinin sayisinin az olmasi,
e Aile sirketlerinin yapilanma bigimleri,

e Isletmelerin orgiit kiiltiirlerinin farklilik arz etmesi,
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¢ Finansal

tablolarin

nitelendirilmemesi

yatirimcilar

agisindan

giivenilir

2.2. Tiirkiye’de Onemli Sirket Birlesme ve Satin Almalar1

olarak

Tiirkiye’de 6zellikle 2004 yili sonrasinda sirket birlesme ve satin almalari

artmistir. Tiirkiye’de 2004 yili sonrasinda yasanan en biiyiikk 10 islem asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Islem Degeri A¢iklanan En Biiyiik 10 islem

Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke Hisse Islem
Oram Degeri

(Milyon
ABDS$)

Milli Piyango Hizmetler | Net Sans-Hitay Ortak | Turkiye = G/D 2.755,00

Girisim Grubu

Kemerkoy ve Enerji IC ictas Tarkiye | 100,00% | 2.671,00

Yenikoy

Termik

Santralleri

Garanti Bankas Finansal BBVA Ispanya | 14,89% 2.463,40

Hizmetler

Yatagan Termik | Enerji Elsan Elektrik Tirkiye 100,00% | 1.091,00

Santrali

Milas-Bodrum Ulastirma | TAV Havalimanlar1 | Tirkiye | G/D 989

Havalimam Holding

Dalaman Ulastirma | YDA Ingaat Tilrkiye | G/D 977

Havalimam

Migros Perakende | Anadolu Endustri Tlrkiye | 40,25% 799,2

Holding

Fenerbahce- Ulastirma | Tek-Art Kalamig ve | Tirkiye | G/D 664

Kalamis Fenerbahce Marmara

Marina Turizm Tesisleri

Derince Limam Ulagtirma | Safi Kat1 Yakit Turkiye | G/D 543

Orhaneli ve Enerji Celikler Insaat Tarkiye | 100,00% | 521

Tuncgbilek

Termik

Santralleri ile

BLI Tasinmazlan

Kaynak: EY (2015) Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2014 Raporu, (10 Haziran
2017) tarihinde http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/RAL/$FILE/RAL.pdf

’den alind1
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Birlesme ve satin almalar incelendiginde, en biiyiik islem Milli Piyango ve
Net Sans-Hitay Ortak Girisim Grubu arasinda yapilan birlesmedir. Bununla beraber
en biiyiik islem degerine sahip olan sektdrlerin ulastirma ve enerji sektoriine ait
oldugu goriilmektedir. Ayrica bunlarin en 6nemli 6zelligi 6zellestirme kapsaminda

yapilan birlesme ve satin almalar olduklari tespit edilmistir.

Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinde islem degeri bakimindan Tiirk ve

yabanci isletmelerin yatirim degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. Tiirk ve Yabanc1 Yatirnmcilarin Sirket Birlesmelerinde Islem

Degeri Bakimindan Karsilastirilmasi (milyar $)

Yabanci Tiirk Yatirnmer
2006 16,6 1,7
2007 16,9 8,6
2008 12 4,3
2009 1,5 2,4
2010 9,9 16,5
2011 6,4 51
2012 11,7 11,5
2013 3,3 10,4
2014 4,6 13,1

Kaynak: EY (2015) Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2014 Raporu, (10 Haziran
2017) tarihinde http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/RAL/$FILE/RAL.pdf

’den alind1

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere 2010 yilina kadar yabanci yatirimei
daha fazlayken, 2010 yili itibariyle Tiirk yatirnmcilarin islem degerleri 6nemli

diizeyde artmistir. Bu durum asagidaki sekilde daha net olarak gosterilmistir.
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W Tirk Yatirimcl Yabanci

Sekil 8. Tiirk ve Yabanc1 Yatirnmcilarin Sirket Birlesmelerinde Islem

Degeri Bakimindan Karsilastirilmasi (milyar $)

2009 krizine kadar yabanci yatirnmcilarin sirket birlesme ve satin
almalarinda daha yiiksek hacimli islem yaptiklar1 goriilmekle beraber kriz sonrasi
donemde Tiirk yatirimcilarin sirket birlesme ve satin alma aktiviteleri artis

gostermistir.

2.3. Kiiresellesme ve Tiirkiye’de Sirket Birlesme ve Satin Almalarina
Etkisi

Giliniimiiz diinyasinda kiiresellesme hizla yayilmaktadir. Gelismis tilkelerde
faaliyet gosteren biiylik sirketler yalnizca kendi iilkelerinde faaliyet gdstermekle
yetinmeyip,  diinyanin  farkli  iilkelerinde  faaliyetlerini  siirdiirmeyi
hedeflemektedirler. Biiyiik 6lgekli sirketler diinyanin farkli iilkelerinde faaliyet
gostererek kiiresel Olcekli isletmelere donlismektedirler. Kiiresel sirketlerin bu

global sermaye yapisi ise onlar1 gii¢lii kilmaktadir.
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Kiiresel isletmeler farkli iilkelerdeki faaliyetlerini genellikle sirket satin
almalariyla gergeklestirmektedirler. Se¢mis oldugu iilkeye girmek isteyen kiiresel
sirket, yerli bir sirketi satin alarak onun yerel faaliyetlerinden faydalanmakta ve bu

faaliyetleri kendi sermayesiyle giiclendirmektedir.

Tiirkiye’de 6zellikle 2001 krizi sonrasinda finansal sektoriinde gerceklesen
dontigiimler, birlesme ve satin almalari 6nemli diizeyde arttirmigtir. Tiirkiye’de
finansal sektoriin ihtiyag duydugu maddi kaynak ve giiven, yabanci sermaye ile

desteklenmistir.

Tiirkiye’de finans sektoriindeki yapisal degisimler ve 6zellestirmelerin hiz
kazanmasiyla beraber satin almalar artmistir. Ozellikle 2003-2007 doneminde
birlesme ve satin almalar biiylik 6l¢eklerdedir. Birlesme ve satin almalarin en fazla
yapildigi sektor ise finans sektoriidiir. Finans sektoriinde 85’den fazla anlasma, 650
tane igletme ile 75 milyar $’lik hacimle sirket birlesme ve satin almalari bu

donemde gerceklesmistir.

Tirkiye’de 2005-2007 donemi itibariye biiyiik 6lgekli sirket birlesmeleri
Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. 2005-2007 Doneminde Sirket Birlesmeleri

Hissesi Satilan Satin Anlasma
Hisse Satin Alan Sirket Sirket Alian Degeri
Hisse (milyon $)
SaudiOger Turk Telekom 55% 6,55
Kog-Shell Konsorsiyumu Tiipras 100% 4,55
National Bank of Greece Finansbank 80% 3,975
Dexia Denizbank 99% 3,228
ING Bank Oyak Bank 100% 2,673
So_car, _Turcas Enerji ve Petkim 51% 204
InjazProjects
. . Turkiye  Finans

National Commercial Bank 60% 1,08

Katilim Bankasi
Kayak: Ozdemir, K., & Keten, M. (2010). Ekonomik Ve Finansal Krizlerin

Sirket Birlesmeleri Uzerindeki Etkilerinin 2001 ve 2007-2009 Krizleri Baglaminda

Degerlendirilmesi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, 8(14), s.114.
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2005-2007 doneminde gergeklesen biiyiik Olcekli birlesme ve satin
almalarin {i¢ tanesi 6zellestirme ile gerceklesmisken, dort tanesi de finans sektoriine
giren yabanci sermaye ile ger¢eklesmistir. Bu donemde Tiirkiye’ye yabanci

sermaye girisi olduk¢a yogundur.

Ozellestirmeler ve finansal sektdrdeki gelismelerin yani sira kiiresel
sermayenin Tirkiye’ye olan girisim istekleri de ozellikle finansal sektordeki
birlesmeleri arttirmistir. Diinyada sirket birlesme ve satin almalari incelendiginde,
Tiirkiye’ye benzer gelismelerin yasandigi goriilmektedir. 2003-2008 déneminde
kiiresel sermaye, diinyadaki bir¢ok iilkede benzer satin almalar1 gergeklestirmistir.
Bu birlesme ve satin almalar 2008 y1l1 itibariyle diislis gdstermistir. 2008 yilinin ilk
ceyreginden itibaren birlesme ve satin almalar azalmis hatta bu donemde yapilan

anlagmalar ya iptal edilmis ya da ertelenmistir.

Diinyada 2007-2009 donemi itibariyle kiiresel 6l¢ekteki birlesme bilgileri
Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. 2007-2009 Donemi Sirket Birlesme Verileri

2007 2008 2009
Anlasma Degeri 20,5 milyar$ | 16,2 milyar $ 5,8 milyar $
Ozellestirme 44,8 53milyar$ | 1,8 milyar $
Yabanci Yatirnmceilar T7% 75% 38%
Finansal Yatirnmcilar 12% 35% 12%

Ortalama Anlasma

Biiyiikliigii 125 milyon $ | 100 milyon $ | 55 milyon $

En Biiyiik Anlasma 2,7milyar$ | 3, 1milyar$ 606 milyon $
Kaynak: Ozdemir, K., & Keten, M. (2010). Ekonomik Ve Finansal Krizlerin

Sirket Birlesmeleri Uzerindeki Etkilerinin 2001 ve 2007-2009 Krizleri Baglaminda

Degerlendirilmesi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, 8(14), s.117.

2009 krizi birlesme ve satin almalar iizerinde olumsuz etkiler yaratmustir.
2009 oncesinde biiylik hacimli birlesme ve satin almalar yogun olarak yasanirken,
2009 kriziyle beraber 6nemli dlgiilerde diisiis gostermistir. Krizin etkisiyle beraber

klresel sermaye, yatirim yapmaktan gekinmistir.
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Kiiresellesmeyle beraber finansal krizler bir¢ok diinya iilkesini dogrudan
etkilemekte ve kiresel sermayenin hareketini belirlemektedir. Kuresel sermayenin
hareketi ayn1 zamanda tilkelerdeki finansal durumu da sekillendirmektedir. Krizin
oldugu donemlerde kiiresel sermaye yatirim yapmaktan kaginmaktadir. Bu durum

birlesme ve satin almalar1 yavaslatmaktadir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yabanci sermayenin girisi, kiiresel
hareketlere bagh olarak degismektedir. 2003-2007 doneminde tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de birlesme ve satin almalar daha yogun sekilde yasanmaktadir.
Bununla beraber 2009 kriziyle beraber Tiirkiye’de de birlesme ve satin almalar

yavaglamistir.

2009 krizinin birlesme ve satin almalar iizerindeki etkileri asagidaki sekil

ve tabloda daha net olarak gorilmektedir.

Tablo 7. 2006-2014 Donemi Diinyada Birlesme ve Satin Alma Hacmi

Oram

Yillar Islem Hacmi
2006 18,3
2007 25,5
2008 16,3
2009 3,9
2010 26,4
2011 11,5
2012 23,2
2013 13,7
2014 17,7

Kaynak: EY (2015) Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2014 Raporu, (10 Haziran
2017) tarihinde http://www.ey.com/Publication/'vwLUAssets/RAL/$FILE/RAL.pdf

’den alind1
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Tablodan goriildiigii tizere 2009 yili itibariyle islem hacmi orant énemli

diizeyde diigsmiistiir. Asagidaki grafik araciligiyla bu diisiis daha net sekilde

gorulmektedir.
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Sekil 9. 2006-2014 Donemi Diinyada Birlesme ve Satin Alma Hacmi

Oram

2009 kriziyle beraber islem hacmi biiyiik 6l¢lide diismiistiir. Bununla beraber kriz
sonras1 2010 yilinda islem hacminin arttig1 goriilmektedir. Bu durum isletmelerin
ozellikler krizin etkilerini hafifletmek adina birlesme yolunu tercih etmelerinden

kaynakl1 olabilir.
2.4. Sirket Birlesme ve Satin Almalarim1 Makro Degiskenlerle Iliskisi

Yabanci sermayenin iilkelere yatirimlari ¢ogu zaman sirket birlesme ve
satin almalari ile miimkiin olmaktadir. Bununla beraber yatirimlar her zaman kar
odakli olmaktadir. Ulkelerin ekonomik gostergelerinin iyi olmasi, yabanci
sermayenin girisine neden olmaktadir. Ulke ekonomisi eger kotiiyse yabanci

sermaye bu riski listlenmez ve yatirimlarini o iilkeye yoneltmez.

Ulkeler uyguladiklar: politikalar kapsaminda iilkeye girecek olan yabanci
sermayenin miktarmi ve kapsamini belirlemektedirler. Ulkeye yabanci sermayenin

girilmesinin istenmesi veya istenmemesi durumunda farkli yasalar ¢ikarilmakta ve
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uygulanmaktadir. Bu yasalar {ilkelerin i¢inde bulunduklar1 konjonktiire veya iilke

ekonomisine gore farklilik gosterebilmektedir.

Tirkiye’de 17.06.2003 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige
giren 4875 Sayili1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile iilkeye gelecek yabanci
sermaye tesvik edilmeye calisilmistir. Yabanci sermayenin Oniindeki en biiytlik
engellerin biirokratik engeller oldugu diisiiniilmiis ve bu yasa kapsaminda

biirokratik engeller ortadan kaldirilmistir.

Tlrkiye’de 2003 yilinda kabul edilen Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
kapsaminda birlesme ve satin almalarin durumu ile makro ekonomik degiskenlerin

iligkileri asagida incelenmistir.

Tirkiye’de dis borg stoku ve toplam birlesme ve satin alma sayis1 2003-

2010 yillar i¢in asagidaki sekilde yer almaktadir.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dis Borg Birlesme ve Satin Alma Sayisi

Sekil 10. Di1s Bor¢ Stoku-Briit (Hazine) (Milyon ABD Dolar) ve

Birlesme-Satin Alma Istatistikleri

Kaynak: TCMB EVDS Sisteminden ve https://www.bvdinfo.com/en-

gb/our-products/economic-and-m-a/m-a-data/zephyr faydalanilarak hazirlanmistir.
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D1s borg¢ stoku ve Tiirkiye’de yillar itibariyle birlesme ve satin almalar
incelendiginde dis bor¢ ve birlesme-satin alma sayilari arasinda iligki oldugunu
sOylemek mimkindur. 2009 kriziyle beraber hem dis borg¢ta hem de birlesme ve
satin almalarda diisiis yasanmis, 2010 yilinda ise dis borgla beraber birlesme ve

satin almalar artmistir.

Tiirkiye’de TUFE ve toplam birlesme ve satin alma sayis1 2003-2010 yillar1
i¢cin asagidaki sekilde yer almaktadir.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TUFE Birlesme ve Satin Alma Sayisi

Sekil 11. TUFE (2003 Baz Y1l) ve Birlesme-Satin Alma istatistikleri

Kaynak: TUIK ve https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/economic-

and-m-a/m-a-data/zephyr faydalanilarak hazirlanmistir.

TUFE ve birlesme ve satin almalar incelendiginde, dogrudan iliskili
oldugunu sdylemek ¢ok miimkiin degildir. 2004 yil1 sonrasinda artan birlesme ve
satin almalar 2009 krizine kadar ayn1 seviyelerde kalmistir. 2009 ve 2010 yillarin
TUFE hemen hemen ayn1 seviyelerde olsa dahi birlesme ve satin almalar 2010

yilinda artis gostermistir.

Tiirkiye’de dis ticaret endeksi ve toplam birlesme ve satin alma sayist1 2003-

2010 yillar i¢in asagidaki sekilde yer almaktadir.
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dis Ticaret Hadleri (TL) Birlesme ve Satin Alma Sayisi

Sekil 12. Dis Ticaret Hadleri ve Birlesme-Satin Alma Istatistikleri

Kaynak: TUIK ve https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/economic-
and-m-a/m-a-data/zephyr faydalanilarak hazirlanmistir.

D1s ticaret haddi ve birlesme-satin alma istatistikleri incelendiginde, 2003-
2010 yillarinda dis ticaret haddi ve birlesme-satin alma istatistikleri arasinda ters
yonlii iligki oldugu tespit edilmistir. D1s ticaret hadleri diistiikk¢e birlesme ve satin

almalarin sayis1 artmaktadir.

Tiirkiye’de istihdam durumu ve toplam birlesme ve satin alma sayis1 2005-
2010 yillart i¢in asagidaki sekilde yer almaktadir. Verinin 2005 yilindan sonra
almmasmin nedeni TUIK yeni hesaplamalarinin 2005 &ncesi kapsamamasidir. Bu
nedenle 2005 doénemi dncesinde alinacak veriler yaniltict sonuglar doguracagindan

2005 ve sonrast donem incelenmistir.
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istihdam (Bin Kisi) Birlesme ve Satin Alma Sayisi

Sekil 13. Istihdam ve Birlesme-Satin Alma istatistikleri

Kaynak: TUIK ve https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/economic-

and-m-a/m-a-data/zephyr faydalanilarak hazirlanmistir.

2005-2008 yillarinda birlesme ve satin almalar aymi seviyelerde
seyrederken, istihdam oraninda ufak artislar kaydedilmistir. Bununla beraber 2009
yilinda isttihdam oranindaki artis durmus ve birlesme-satin almalar diisiis
gostermistir. 2010 yilinda hem birlesme ve satin almalar hem de istihdam orani

yiikselmistir.
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Sekil 14. GSYIH ve Birlesme-Satin Alma istatistikleri

Kaynak: TUIK ve https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/economic-
and-m-a/m-a-data/zephyr faydalanilarak hazirlanmistir.

2005-2008 yillarinda birlesme ve satin almalar ayni seviyelerde
seyrederken, GSYIH’de artislar kaydedilmistir. Bununla beraber 2009 yilinda
birlesme-satin almalar diisiis gdstermisken GSYIH biiyiimeye devam etmistir. 2010
yilinda hem birlesme ve satin almalar hem de GSYIH yiikselmistir. GSYIH tiim
ekonomiyi ilgilendiren bir makro degisken olmasi sebebiyle birlesme ve satin alma

sayilarindan farkli etmenlere bagli olarak artis gosterebilmistir.

Tim veriler incelendiginde Tiirkiye’de 2003 yilinda yayinlanan kanun ile
birlesme ve satin almalarin sayisinin 6nemli diizeyde arttifi goriilmektedir.
Ozellikle 2005-2008 yillarinda birlesme ve satin almalarin sayis1 oldukea yiiksektir.
Bununla beraber 2009 kriziyle beraber makro ekonomik gdstergelerdeki diisiis
birlesme ve satin almalar1 da olumsuz yonde etkilemistir. Kriz dénemlerinde makro
ekonomik gostergeler kotlilesmekte ve bu durum birlesme ve satin almalar

olumsuz yonde etkilemektedir. Kriz donemlerinde karlilik garanti olmayacagi i¢in
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yatirimet, yatirim yapmaktan ¢ekinir. Bu durum birlesme ve satin almalarin makro

ekonomik gostergelerle iliskili oldugunu belirten Neoklasik teoriyle uyumludur.

Sirket satin almalar1 ve birlesmelerin ekonomide farkli iliskilerin
kurulmasini saglamasindan dolay1 6nem arz etmektedir. Verimliligin artirilmasi ve
farkli is olanaklarimin olusturulmasimnin temin edilmesi ve bdylece ekonominin

makro ve mikro alanda gelistirilmesinin saglanmas1 miimkiin olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI BUYUMENIN SIRKET SATIN ALMALARI VE
BIRLESMELERI ILE ILISKISI

3.1. Cahismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’deki Tiirk kokenli sirketlerin birlesmeleri ile
yabanci kokenli ve Tiirk kokenli sirketlerinin birlesme durumlarinin ortaya
konulmasidir. Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin almalarinin  durumunun
incelenmesi, Tirkiye’deki sektorlerin durumunun arastirilmasi adina 6nemlidir.
Tiirkiye’deki sektorlerin yillar itibariyle birlesme ve satin alma durumlarinin ne
sekilde farklilagtiginin incelenmesi ve bu farkliligin nedenlerinin arastirilmast

calismanin amaci dahilindedir.
3.2. Arastirma Sorusu ve Hipotezler

Arastirma sorusu su sekildedir: Tiirkiye’de yillar itibariyle sirket birlesme
ve satin almalart ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki

var midir?”
Arastirmanin hipotezleri su sekildedir:

Hi: Sirket birlesme ve satin almalar ile ekonomik biiylime arasinda uzun

donem iliski mevcuttur.

Ha: Sirket birlesme ve satin almalar1 ile ekonomik biliylime arasinda kisa

donem iliski mevcuttur.
3.3. Veri Seti

Arastirmada ekonometrik analiz i¢in 1995-2011 yillarim1 kapsayan yillik
veriler kullanilmistir. Arastirma kapsaminda 1995-2011 arasinda verilerin sinirli
kalmasinin nedeni, Bureau Van Dijk Sirketine ait (Zephyr) Sirket Birlesme ve Satin

almalar1 verilerinin alinmis olmasidir. Bu veriler bagka veri tabanlarindan elde
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edilemeyecek kadar detayli olmakla beraber 2011 yilina kadar mevcuttur. Analize
dahil edilmeden 6nce tiim verilerin logaritmalar1 alinmigtir. Kullanilan veriler su

sekildedir:

Islem Adedi: Tiirkiye’de toplam sirket birlesme ve satin alma sayis
(Adet/Y1llik), Bureau Van Diyjk Sirketine ait (Zephyr) Sirket Birlesme ve Satin

almalart ile ilgili olusturulmus veri seti kullanilmastr.

Islem Degeri: Tiirkiye’de toplam sirket birlesme ve satin alma toplam degeri
($/Y1llik), Bureau Van Dijk Sirketine ait (Zephyr) Sirket Birlesme ve Satin almalari

ile ilgili olusturulmus veri seti kullanilmastir.

GSYIH: TUIK veri tabanindan elde edilmistir (2010 baz yil/$) World

Databan, Databese’den elde edilmistir.

Arastirmada oncelikle sektorler bazinda sirket birlesme ve satin almalari
incelenmistir. Finans, sigorta, emlak, telekomiinikasyon, tasimacilik ve saglik
sektorii olarak gruplandirilmistir. Sektorlerdeki yillar 1996-2011 donemlerinde
yasanan sirket birlesmeleri incelenmistir. Sektorler bazinda incelemede Bureau
Van Dijk Sirketine ait (Zephyr) Sirket Birlesme ve Satin almalan ile ilgili

olusturulmus veri seti  kullanmilmistir  (https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-

products/economic-and-m-a/m-a-data/zephyr)

3.4. Sektor Bazinda inceleme
3.4.1. Finans Sektori

Tiirkiye’deki finans sektoriiyle alakali sirket birlesmeleri Sekil 15’de
gosterilmektedir.
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Sekil 15. Tiirkiye’de Finans Sektoriindeki Sirket Birlesmeleri (Deger
Bin $)

1996 yili ve 2011 yillar1 arasindaki finans sektdriinde sirket birlesme ve
satin almalar1 incelendiginde 2004 yilina kadar neredeyse yok denilecek kadar az
olan yabanci sermaye girisi, 2005 yil1 itibariyle &nemli 6lgiide artmustir. Ozellikle
2006 yilinda rekor seviyeye ulagsmistir. 2006 yili itibariyle yabanci sirketlerin

Tirkiye’deki sirketlerde birlesme ve satin alma faaliyetleri artmistir.

Bununla beraber 2009 kiiresel krizi birlesme ve satin almalar1 da olumsuz
yonde etkilemis ve bu yilda birlesme ve satin almalar olduk¢a diismiistiir. Kriz
sonrast 2010 yilinda sirketlerin krizi atlatmak adina birlesme ve satin alma
faaliyetlerini yiiriittiikleri soylenebilir. Bununla beraber 2011 yilinda yine birlesme

ve satin alma faaliyetleri azalmistir.
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M Tirk Birlesme

M Yabanci Birlesme

Sekil 16. 1996-2001 Dénemi Finans Sektori Tiirk ve Yabanci Sirket
Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

Birlesmelerin %79’ Tiirk ve Tiirk sirket arasinda ger¢eklesmisken, %21°1

Tiirk ve yabanc sirket arasinda gergeklesmistir.

M Tirk Birlesme

M Yabanci Birlesme

Sekil 17. 2002-2011 Dénemi Finans Sektord Turk ve Yabanc Sirket
Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

2002-2011 doneminde birlesmelerin %49’u Tiirk ve Tiirk sirket arasinda
gergeklesmisken, %51°1 Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir. 2002

Oncesi doneme gore yabanci yatirimlarin iilkeye daha fazla geldikleri agiktir.
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1996 yili ile 2002 yillart arasinda finans sektoriinde 28 sirket birlesmesi s6z
konusu olmustur. S6z konusu sirket birlesmelerinin 6’s1 yabanci iilke firmalarinin
Tirk firmalariyla birlesmesi iken 22’si Tiirk sirketlerinin kendi aralarinda
birlesmeleridir. 2002 yilindan 30 Mayis 2011 tarihinin sonuna kadar olan siiregte
ise toplamda finans sektdriinde toplamda 106 sirket birlesmesi séz konusu
olmustur. Bu 106 adet birlesmenin 52’si Tiirk sirketleri arasinda birlesmelerken,
54’1 yabanci sirketlerin Tiirk sirketleri arasindaki birlesmelerdir. Kiyaslama
yapilamasi agisinda donem siireleri ayni olmasa bile 2002-2011 déneminde sirket
birlesmelerinin hiz kazandig1 agiktir. Ozellikle 1996-2002 yillar1 arasinda yabanci
ortakli sirket birlesme sayis1 6’da kalmigken 2002-2011 doneminde bu say1 54’e
cikmistir. Ayrica aym1 donemde Tiirk sirketleri arasinda 52 birlesme s6z konusu
olmustur. Bu durum bize 2002 yili sonrasinda yabanci sirketlerin Tiirkiye’ye

yonelik finans sektdriinde yatirimlarinin arttigini ortaya koymaktadir.

Finans sektoriinde gelisimde 2001 krizinin etkileri biiyiiktiir. S6z konusu
krizin ardindan finans sektoriiniin gliclendirilebilmesi agisindan atilan adimlar
finans sistemin gliclenmesini saglayarak yabanci yatirimcilarin ilgilerinin bu alana
yonelmesine sebep olmustur. Finans sektoriinde yapilan 6nemli degisikliklerden

bazilarmni su sekilde siralamamiz miimkiindiir (Kii¢iikosman 2010):

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’nin 2000
senesinde faaliyete sokulmasi ve boylece finans sektoriinde
kontroliin saglanmasi hedeflenmistir.

¢ Finansal Yeniden Yapilandirma Programi: Haziran 2002 yiiriirliige
konulmus, donuk kredilerin geri 6ddenmesinin saglanmasi temin
edilmeye ¢alisiimistir.

e Bankalar Kanunu’nda Degisiklik: 29.05.2001 4672 sayili Kanun ile
Bankalar Yasas1 Kapsaminda 6zel finans kurumlariyla alakali
diizenlemeler yapilmis, 31.02.2002 tarih 4743 sayili Kanun ile mali
kesimin borglarin tekrar yapilandirilmasiyla alakali diizenlemeler
yer almis, 19.10.2005 tarih 5411 sayili Bankacilik Kanunu yiiriirliige

sokulmustur.
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e Merkez Bankasi Kanunu’nda Degisiklik: 4651 sayili Kanun’la
merkez bankasinin asli gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugu
ifade edilmistir. Ayrica doviz ve para piyasalariyla alakali istikrari
saglayici diizenlemeler yapabilmesine imkan taninmistir.

e Bankacilik  Sektoriiniin ~ Yeniden  Yapilandirilmasi:  Kamu
banklariyla alakali diizenlemeler, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
(TMSF) alakal1 diizenlemeler, Ozel bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesiyle alakali diizenlemeler ve bankacilik sisteminin

denetimi ve gOzetimiyle alakali diizenlemeler yapilmistir.

Tiim bunlarla beraber 2005 yili sonrasinda 6zellikle 6zellestirmelerin hiz
kazanmasi, sirket birlesme ve satin almalar1 6nemli diizeyde arttirmistir. Bunun
yani sira kiiresellesen diinyada artik finans sektoriiniin de bir bitin haline
gelmesine neden olmus ve biiylik finans sirketleri her {ilkede faaliyet gdstermeye

baslamislardir.
3.4.2. Sigorta

Sekil 18’de Tirkiye’de sigortacilik alaninda yapilan sirket birlesmeleri

gosterilmektedir.
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Sekil 18. Turkiye’de Sigorta Sektoriindeki Sirket Birlesmeleri (Deger
Bin $)

Sigortacilik sektoriinde sirket birlesme ve satin almalar1 incelendiginde
finans sektoriinde oldugu gibi 2004 yil1 itibariyle hareketlenmeler baglamis ve 2008

yil1 itibariyle en iist noktaya ulagsmustir.

2009 krizi ve sonrasindaki donem ise yine birlesme ve satin almalar

iizerinde etkili olmustur.

M Tirk Birlesme

Yabanci Birlesme

Sekil 19. 1996-2001 Donemi Sigortacilik Sektorii Tiirk ve Yabanci
Sirket Birlesmeleri (Birlesme Adedi)
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Birlesmelerin %67’si Tiirk ve Tiirk sirket arasinda gerceklesmisken, %33’ U

Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir.

B Turk Birlesme

™ Yabanci Birlesme

Sekil 20. 2002-2011 Dénemi Sigortacilik Sektorii Tiirk ve Yabanci
Sirket Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

2002-2011 doneminde birlesmelerin %30’u Tiirk ve Tiirk sirket arasinda
gergeklesmisken, %70’ Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir. 2002
oncesi doneme gore yabanci yatirimlarin iilkeye daha fazla geldikleri agiktir.
Ozellikle Hollanda ve Almanya kékenli sirketlerin sigortacilik sektoriinde Tiirk
sirketlerle birlestikleri tespit edilmistir.

1996-2002 déneminde sigortacilik alaninda 10 sirket birlesmesi olmustur.
Bu on sirket birlesmesinden yalnizca 3 tanesi yabancilarin dahil oldugu bir sirket
birlesmesidir. 2002 yil1 sonrasinda ise toplamda 36 sirket birlesmesi olmustur. Bu
36 birlesmenin 26°s1 yabanci kokenli sirketlerle Tiirk sirketlerinin birlesmesidir. Bu
acidan 2002 sonrasinda sigortacilik alanina giren yabanci sirket sayisi oldukca fazla
olmustur. 2002 sonrasinda yabanci sirketlerin ilgisinin artig1 bu verilerden gayet

aciktir.

Sigortacilik alaninda Tiirkiye’de bir¢ok sirket birlesmesi olmustur. Bu
birlesmeler 6zellikle 2002 yilindan sonra hiz kazanmistir. Bunun nedenlerinden biri

2002 sonrasinda 6zellik AB ile giris siirecinde hizlandirmis oldugu politikalar bir
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digeri Tiirkiye niifusunda sigorta yaptirabilecek potansiyelde olan niifusun fazla

olmasidir. Sigortacilik alaninda hizli gelisimi Tablo 8’de gdrmek mumkunddir.

Tablo 8. Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Ortakl Sigorta Sirketi

Sayisi
Yillar Yabanci Ortakh Sigorta Sirketi Sayisi
2003 11
2004 16
2005 20
2006 24
2007 32
2008 41
2009 43
2010 44
2011 44

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu,

Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2011,

s. 13.

Turkiye’de 2003-2011 donemi incelendiginde her yil diizenli olarak yabanci

ortakli sigorta sirket sayisinin arttif1 goriilmektedir. 2003 yilinda yabanci ortakli

sigorta sirketi sayis1 11 iken, 2010 yilinda 44 sirkete ulagmistir. Bununla beraber

2011 yilinda artis kaydedilmemistir.

3.4.3. Emlak

Sekil 21°de Tiirkiye’de emlak alaninda yapilan sirket birlesmeleri

gosterilmektedir.
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Sekil 21. Tiirkiye’de Emlak Sektoriindeki Sirket Birlesmeleri (Deger
Bin $)

2002 oncesine emlak sektoriinde iki yerli isletme tarafindan birlesme
gerceklesmistir. 2002 oncesinde emlak sektoriinde yabanci kokenli isletme ile
birlesme veya satin alma s6z konusu degildir. Bununla beraber 2005 y1l1 itibariyle
yabancilar daha fazla iilkeye giris yapmaya baslamiglar ve emlak sektoriinde
yabanci ve Tiirk birlesme ve satin almalar olmustur. 2006 ve 2007 yillarinda en tist

seviyeye ulasmistir.

Tiirkiye’de ingaat sektoriiniin gelisim gostermeye baslamasiyla beraber
emlak sektdriine olan ilginin de arttigii sdylemek miimkiindiir. Ozellikle 2001
krizi sonrasindaki donemde i¢ piyasalari canlandirmak adina ingaat sektdriine Gnem
verilmistir. Insaat sektdriiniin gelismeye baslamasi ve konut sayismin artmasiyla

beraber emlak sektoriine olan yatirimlarda artmistir.
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M Tirk Birlesme

= Yabanci Birlesme

Sekil 22. 2002-2011 Déonemi Emlak Sektorii Tiirk ve Yabana Sirket
Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

2002-2011 doneminde birlesmelerin %44°i Tirk ve Tiirk sirket arasinda
gerceklesmisken, %56’s1 Tiirk ve yabanci sirket arasinda gerceklesmistir. 2002
oncesi doneme gore yabanci yatirimlarin lilkeye daha fazla geldikleri aciktir.
Ozellikle Hollanda ve Almanya kokenli sirketlerin sigortacilik sektoriinde Tiirk

sirketlerle birlestikleri tespit edilmistir.

2002 oncesinde emlak sektoriinde yalnizca tek bir sirket birlesmesi
olmustur. Bu birlesme yalnizca Tiirk sirketleri arasinda gergeklesmistir. 2002
yilindan 17 Aralik 2010 tarihine kadar olan siire¢ igerisinde ise emlak alaninda 34
sirket birlesmesi olmustur. 34 birlesmenin 19’u yabanci kokenli sirketlerle Tiirk
sirketlerinin birlesmesiyle gerceklesmistir. Goriildiigii gibi 2002 yili1 sonrasinda
emlak sektoriinde yabanci kokenli birlesimler daha fazladir.

Emlak konusuyla alakali gelisimler degerlendirildiginde 2002 yil1 sonrasin
yabanci kokenli sirketlerle Tiirk kdkenli sirket birlesmelerinin artis gosterdigi tespit
edilmistir. Bu konuda Ozellikle donem hiikiimetinin insaat sektoriine yonelik
yatirimlari tesvik etmesi onemli olmustur. Bu durum yabanci kokenli sirketlerin

Tirkiye’de yatirim yapma isteklerinin artmasini saglamistir.
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3.4.4. Telekomiinikasyon

Sekil 23’de Tiirkiye’deki telekomiinikasyon alanindaki sirket birlesmeleri

gosterilmektedir.
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Sekil 23. Tiirkiye’de Telekomiinikasyon Sektoriindeki Sirket
Birlesmeleri (Deger Bin $)

Telekomiinikasyon sektdriinde birlesme ve satin almalar incelendiginde

Ozellikle 2005 yilinda ciddi bir artis oldugu goriilmektedir.

2005 yilinda rekor seviyede birlesme degerinin olmasinin en Onemli
nedenlerinden biri Tirk Telekom o&zellestirmesidir. 6.500 milyon $ ile Tiirk

Telekom ihaleyi kazanan Oger Telecoms Girisim Grubu’na satilmigtir (Cantekinler
vd. 2008).
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M Turk Birlesme

M Yabanci Birlesme

Sekil 24. 1996-2001 Dénemi Telekomunikasyon Sektéri Turk ve
Yabana Sirket Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

Birlesmelerin %55°1 Tiirk ve Tiirk sirket arasinda gergeklesmisken, %45’

Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir.

F

B Turk Birlesme

M Yabanci Birlesme

Sekil 25. 2002-2011 Dénemi Telekomunikasyon Sektéri Turk ve
Yabana Sirket Birlesmeleri (Birlesme Adedi)
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2002-2011 doneminde birlesmelerin %40’u Tiirk ve Tiirk sirket arasinda
gerceklesmisken, %60°1 Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir. 2002
oncesi doneme gore yabanci yatirimlarin iilkeye daha fazla geldikleri agiktir.
Bununla beraber 6zellikle ABD ve Kanada kokenli isletmelerle daha fazla birlesme

ve satin alma faaliyeti gerceklestirilmistir.

1995 ile 2002 yillar1 arasinda telekomiinikasyon sektoriinde toplam 9 sirket
birlesmesi olmustur. S6z konusu donemde birlesmelerin 5’1 yabanci kokenli
sirketler ile Tiirk kokenli sirketlerinden meydana gelmisken, 4’ii Tirk kokenli
sirketlerin birlesmelerinden meydana gelmistir. 2002 yilindan sonra ise toplamda
32 sirket birlesmesi olmustur. Bu sirket birlesmelerinin 14’4 Tiirk sirketleri
arasinda gerceklestirilmisken, 18’1 yabanci kokenli sirketlerle Tiirk kokenli
sirketlerinin birlesmesiyle gerceklesmistir. Telekomiinikasyon sektoriine 2002 yil
oncesinde de sonrasinda da yabanci sirketlerin ilgisinin oldugu acgiktir. Yalnizca

2002 y1l1 sonrasinda yabanci sirketlerin bu sektdre olan ilgisi daha da artmistir.

Telekomiinikasyon sektorii diinyada hizli gelisim gosteren sektorlerden
biridir. Bu durum kendini Tiirkiye’de gostermistir. Bu durum 2002 yili1 6ncesinde
de bu alanda Turkiye’de sirket birlesmelerinin yapilmasina neden olmustur. Ancak
2002 sonrasinda da bu sektorde sirket birlesmelerinde hiz kazanilmasi s6z konusu
olmustur. Bunda ge¢miste cogunlukla devlet kontroliinde olan alanlarin giderek
ozellestirmelerle birlikte 6zel sektdre birakilmasi, GSM firmalarinin kurulmasi gibi

sebepler bulunmaktadir.
3.4.5. Tasimacihk

Sekil 26’da Tiirkiye’deki tasimacilik alanindaki sirket birlesmeleri

gosterilmektedir.
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Sekil 26. Tiirkiye’de Tasimacilik Sektoriindeki Sirket Birlesmeleri
(Deger Bin $)

Tasimacilik sektoriinde birlesme ve satin almalar incelendiginde 6zellikle

2007 yilinda ciddi bir artisin oldugu kaydedilmistir.

2007 yilindaki bu artisin en 6nemli nedenleri arasinda 2007 yili itibariyle
TCDD Derince ve TCDD Mersin limanlarinin  6zellestirilmis olmasidir.
Tasimacilik alaninda TCDD’nin iki limaninin 6zellestirme kapsaminda satilmis

olmasi, 2007 yilindaki artisin sebebi olarak goriilebilir.
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M Turk Birlesme

M Yabanci Birlesme

y

Sekil 27. 1996-2001 Donemi Tasimacilik Sektorii Tiirk ve Yabanci
Sirket Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

Birlesmelerin %80’1 Tiirk ve Tiirk sirket arasinda gergeklesmisken, %20’si

Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir.

M Tirk Birlesme

M Yabanci Birlesme

y

Sekil 28. 2002-2011 Dénemi Tasimacilik Sektorii Tiirk ve Yabanci
Sirket Birlesmeleri (Birlesme Adedi)
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2002-2011 doneminde birlesmelerin %40’u Tiirk ve Tirk sirket arasinda
gerceklesmisken, %60°1 Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir. 2002
oncesi doneme gore yabanci yatirimlarin iilkeye daha fazla geldikleri agiktir.
Bununla beraber 6zellikle Birlesik Arap Emirlikleri kokenli isletmelerle 6zellikle

2008 sonrasinda daha fazla birlesme ve satin alma faaliyeti ger¢eklestirilmistir.

2002 yilindan 6nce tagimacilik alaninda 5 sirket birlesmesi olmustur. Bu 5
birlesmenin yalnizca birinde yabanci kdkenli bir sirket birlesmeye dahil olmustur.
2002 yili sonrasinda ise 58 sirket birlesmesi s6z konusu olmustur. Bu sirket
birlesmelerinin 35’1 Tiirk sirketlerinin birlesmesinden meydana gelmisken, 23’1
yabanci sirketler ile Tiirk sirketlerinin birlesmesinden meydana gelmistir. Bu
acidan tagimacilik alaninda 2002 sonrasinda yabanci sirketlerin ilgisi artmis olsa da
bu alanda daha ¢ok Tirk sirketleri yer bulmus oldugunu sodyleyebilmemiz

mUmkuindr.

Tasimacilik hizmetleri veren sirket birlesmeleri 2002 yilindan sonra hiz
kazanmistir. Bu sektore giren yabanci kokenli sirket sayis1 da artmistir. Ancak 2002
sonrasinda Tiirk sirketlerin kendi aralarinda daha fazla birlesmeye gitmistir. Bu
durum bu alanda yabanc1 sirketlerin ilgisini ¢eken biiyiik bir degisikligin olmadig1
sOylememize neden olabilmektedir.

3.4.6. Saghk

Sekil 29’da Tirkiye’deki saglik alanindaki sirket birlesmeleri

gosterilmektedir.
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Sekil 29. Tiirkiye’de Saghk Sektoriindeki Sirket Birlesmeleri (Deger
Bin $)

Saglik sektoriinde birlesme ve satin almalar incelendiginde 6zellikle 2007
yilinda ciddi bir artisin oldugu kaydedilmistir. Bununla beraber 2002 6ncesinde

birlesmelerin tamami1 yabanci sirketlerle yapilmistir.

M Tirk Birlesme

Yabanci Birlesme

Sekil 30. 2002-2011 Donemi Saghk Sektorii Tiirk ve Yabanci Sirket
Birlesmeleri (Birlesme Adedi)

69



2002-2011 doneminde birlesmelerin %37’si Tiirk ve Tiirk sirket arasinda
gerceklesmisken, %63°1 Tiirk ve yabanci sirket arasinda gergeklesmistir. 2002
oncesi doneme gore yabanci yatirimlarin iilkeye daha fazla geldikleri agiktir.
Bununla beraber o0zellikle Macaristan kokenli isletmelerle o6zellikle 2008

sonrasinda daha fazla birlesme ve satin alma faaliyeti gergeklestirilmistir.

2002 y1l1 6ncesinde saglik alaninda olan toplam sirket birlesme sayis1 3 tiir.
S6z konusu bu ii¢ birlesmede yabanci kokenli sirketlerle yapilmistir. 2002 yili
sonrasinda ise 45 tane sirket birlesmesi olmustur. Bu birlesmelerin 15 Tiirk kdkenli
sirketler arasinda yapilmisken 30’u ise yabanci kokenli sirketlerle Tiirk kokenli
sitketler arasinda yapilmistir. Bu durum bize saglik sektoriinde ozellikle ilag
sanayisi kapsaminda yabanci kokenli sirketlerin Tiirkiye’ye ilgilerin oldukga fazla

oldugunu ortaya koymaktadir.

Saglik hizmetleri konusunda 2002 sonrasinda yabanci kokenli sirketlerle
Tiirk kokenli sirketlerin birlesme sayilart oldukga artmistir. Bunun nedenlerinden
bir saglik sektorii icerisinde ilag sektorii firmalariin bulunmasidir. Ilag sektoriine
olan ilginin her donem yliksek oldugunu ifade etmemiz mimkiindiir. Bir diger
neden saglik alaninda gorev yapan 6zel kurum sayisinin 2000°1i yillardan sonra artig
gostermesi olabilecektir. Bunun disinda 2002 yilindan sonra Saglikta Doniigim
Programi kapsaminda kamu hastanelerinin yonetimlerini ve biitcelerini 6zerk
olarak yonetmek durumunda olmalar1 gibi sebepler Tiirkiye’de sirket
birlesmelerinin artmasina neden olmus olabilir. Bu durumlar bu alanda yabanci

kokenli sirketlerin ilgilerinin Tiirkiye’ye ¢ekilmesine sebep olmus olabilir.

Bu bolimde 1996-2011 donemi i¢in sektorel bazda sirket birlesme ve satin
almalar1 incelenmistir. Bununla beraber tiim sektorlerde ozellikle 2005-2008
donemi itibariyle birlesme ve satin almalarin yiiksek seviyelerde oldugu
gorilmektedir. 2005-2008 doneminde devletin gelir elde etme amaciyla 6zellikle
Ozellestirmelere yonelmesi, birlesme ve satin almalar1 6nemli diizeyde arttirmistir.
Finans, sigorta, emlak, telekominikasyon ve saglik sektorlerinde 6zellikle 2005-
2008 donemindeki birlesme ve satin almalar dikkat ¢ekicidir. Bu donemde devlet
politikalariin tiim sektdrler i¢in disa agik olarak yonlendirilmesi ve devlete gelir

elde etme ¢abasi nedeniyle, birlesme ve satin almalar 6nemli diizeyde yiiksektir. Bu
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donemde 6zellikle TCDD’ nin iki limaninin 6zellestirilmesi ve Telekomiinikasyon
sektoriinde Tiirk Telekom Ozellestirilmesi en biiyiikk satin almalar olarak

gortlmektedir.

Sirket birlesme ve satin almalarinda bir¢ok faktor etkili olmaktadir. Bununla
beraber bu tez calismasinda elde edilen en 6nemli sonuglardan biri, sirket birlesme
veya satin almalarinda etkili olan en 6nemli faktdrlerden biri devlet politikalaridir.
1996-2011 donemine iliskin sektorel bazda sirket birlesme ve satin almalari
incelenmis ve baz1 dénemlerde 6nemli artislarin oldugu kaydedilmistir. Ozellikle
ozellestirmelerin yogun olarak yasandig yillarda sirket birlesme ve satin almalari
da 6nemli diizeyde yiiksektir. Arastirmada incelenen sektorlerin tamaminda 2005-
2008 doneminde rekor seviyelerde birlesme ve satin almalar oldugu tespit
edilmistir. 2005-2008 doneminde ozellikle devletin gelir elde etme amaciyla
ozellestirme yolunu tercih etmesinden kaynakli olarak bu donemde birlesme ve
satin almalarin finansal degerleri oldukg¢a yiiksektir. Tasimacilik sektoriinde
TCDD’nin iki limaninin 6zellestirilmesi ve Telekomiinikasyon sektoriinde Tiirk

Telekom Ozellestirilmesi bunlara en iyi 6rnekler arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye yapisal acidan farkli siiregclerden ge¢mistir. Bu kapsamda farkli
siireclerle birlikte ekonomide ortaya ¢ikan farkliliklar igletmelerin de farkli
stireclerden ge¢cmelerine neden olmustur. Tiirkiye’ye yiiriitiilen politikalar ve yasal
diizenlemeler kapsaminda sirketlerin mali durumlarn farklilik gostermistir. Bu
durum kendisini 6zellikle 2002 senesinden sonra gostermistir. 2002 senesi
sonrasinda yapilan degisiklikler kapsaminda yabanci kokenli sirketler Tiirkiye’ye
yonelik yatirimlarini artirmistir. Bu durum yabanci kdkenli sirketlerin Tiirk kokenli
sirketlerle birlesme siireglerinin artmasiyla kendini gostermektedir. Ozellikle
finans, saglik ve hizmet sektoriiyle alakali olarak yapilan degisikliklerin bu siirecte

etkileri oldugu goriilmektedir.
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3.5. Ekonometrik Analiz
3.5.1. Birim Kok Testi

Arastirmada oOncelikle degiskenlere birim kok testi yapilmis ve test

sonuglar1 kapsaminda analizlere karar verilmistir.

Bu c¢alismada serilerin duraganlik tespitine yoOnelik olarak 2 testten
yararlanilmigtir. Bunlar Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF TEST) birim kok testi
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testidir (Gujarati 2006, 718-757).

ADF Testi;

Ho: 6 =0 birim koke sahiptir

Hi: 8 <0 birim koke sahip degildir

Ho hipotezi reddedilirse serinin orijinal duzeyinde duragan oldugu, Ho
hipotezi reddedilemiyorsa serinin duragan olmadigi sonucuna varilir. Orijinal
diizeyinde duragan olmayan bir serinin duraganligi saglanincaya kadar devresel

farki alinmaktadir. Béylece seri duragan hale getirilmektedir.
PP Testi;

Ho : =0 birim koke sahiptir
Hi: 8 <0 birim koke sahip degildir
Ho hipotezi duragan olmayan seriyi verirken alternatif hipotez serinin

duragan oldugunu dogrular.

Tablo 9. islem Adedi Degiskeni Birim Kok Testi

Islem Adedi
ADF test PP testi
Duzey 1.fark Duzey 1.fark
Sabitsiz ve trendsiz 1,86(0) 2,77(0)* 2,22(5)*
Sabitli 2,40(2) 3,85(1)* 2,21(15) 3,59(8)*
Sabitli ve trendli 3,68(1) 4,19(1)* 2,93(15) 4,70(14)*

* ADF ve PP testi;%5 anlamlilikta kritik deger sabitsiz ve trendsiz model igin 1,95, sabitli
ve trendsiz model i¢in 2,98, sabitli ve trendli model i¢in 3,60’dir. KPSS testi; %5 anlamlilikta kritik
deger sabitli ve trendsiz model i¢in 0,46, sabitli ve trendli model i¢in 0,14 diir.

*Parantez i¢i degerler Schwarz ve Newey-West Bandwidth kriterlerine gore hesaplanan

gecikme degerleridir.
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Islem adedi degiskeni ADF ve PP testlerine gore diizey degerinde duragan

olmamakla beraber 1.farkinda duragan hale gelmektedir.

Tablo 10. Islem Degeri Degiskeni Birim Kok Testi

Islem Degeri
ADF test PP testi
Duzey 1.fark Duzey 1.fark
Sabitsiz ve trendsiz 1,87(0) 3,11(0)* 1,94(1) 3,11(1)*
Sabitli 1,36(0) 4,27(0)* 1,41(1) 4,25(1)*
Sabitli ve trendli 0,95(0) 5,09(0)* 0,95(0) 5,09(1)*

* ADF ve PP testi;%5 anlamlilikta kritik deger sabitsiz ve trendsiz model igin 1,95, sabitli
ve trendsiz model i¢in 2,98, sabitli ve trendli model igin 3,60’dir. KPSS testi; %5 anlamlilikta kritik
deger sabitli ve trendsiz model i¢in 0,46, sabitli ve trendli model i¢in 0,14 diir.

*Parantez i¢i degerler Schwarz ve Newey-West Bandwidth kriterlerine gore hesaplanan
gecikme degerleridir.

Islem degeri degiskeni ADF ve PP testlerine gore diizey degerinde duragan

olmamakla beraber 1.farkinda duragan hale gelmektedir.

Tablo 11. GSYIH Degiskeni Birim Kok Testi

GSYIH
ADF test PP testi
Duzey 1.fark Duzey 1.fark
Sabitsiz ve trendsiz 3,37(0)* 3,37(0)*
Sabitli 0,01(0) 3,27(0)* 0,01(0) 3,27(0)*
Sabitli ve trendli 1,76(0) 3,65(0)* 1,76(0) 3,68(0)*

* ADF ve PP testi;%5 anlamlilikta kritik deger sabitsiz ve trendsiz model igin 1,95, sabitli
ve trendsiz model icin 2,98, sabitli ve trendli model igin 3,60’ dir. KPSS testi; %5 anlamlilikta kritik
deger sabitli ve trendsiz model i¢in 0,46, sabitli ve trendli model i¢in 0,14 diir.

*Parantez i¢i degerler Schwarz ve Newey-West Bandwidth kriterlerine gore hesaplanan

gecikme degerleridir.

GSYIH degiskeni ADF ve PP testlerine gore diizey degerinde duragan
olmamakla beraber I.farkinda duragan hale gelmektedir. Tiim degiskenler
l.farklarinda duragan hale gelmektedirler. Degiskenlerin tiimiiniin birinci farkta
duragan hale gelmesi Johansen Egbiitiinlesme testinin uygulanabilirligini

gostermektedir.
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3.5.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri orijinal seviyelerinde duragan olmamalarina karsin birkag
zaman serisi uzun donemde duraganliga ulasabilmektedir. Bu durum
esbiitiinlesmeyi ifade etmektedir. iki ya da daha ok zaman serisinde esbiitiinlesme
olmas1 bu seriler arasindaki uzun dénem iligkisini gostermektedir. iki ya da daha
fazla degisken arasinda ortak stokastik siire¢ ve belirleyici trend mevcut ise, bu
durum serilerin uzun dénemde hareket ettiklerini gostermektedir. Tespit edilen bu
tir esbiitlinlesik iligskiler genel olarak uzun donem istikrarli denge olarak ifade

edilmektedir (Gujarati 2006, 763).

Esbiitiinlesme testi oncesinde gecikme uzunlugu asagidaki tablo ile

belirlenmistir.
Tablo 12. Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri
Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 13.04256 NA 4.78e-05 -1.434651 -1.297710 -1.447327
1 43.67975 43.76743* 2.28e-06* -4.525679 -3.977916* -4.576385
2 54.29799 10.61823  2.32e-06 -4.756855* -3.798269 -4.845590
3 63.14231  5.053901 5.24e-06 -4.734616 -3.365208 -4.861380*

Gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik kriterler incelendiginde LR, FPE ve

SC kriterlerine gore gecikme “1” olarak belirlenmistir.

Tablo 13. Trace Istatistigine Gore Koentegrasyon Testi

Hipotezler Ozdeger Trace %5 Kritik P
Istatistigi Deger
Yok* 0,811479 41,25590 29,79707 0,0016
En fazla 1* 0,619488 16,22774 15,49471 0,0387
En fazla 2 0,109178 1,734166 3,841466 0,1879
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Tablo 14. Max-Eigen Istatistigine Gore Koentegrasyon Testi

Hipotezler Ozdeger Max-Eigen %05 Kritik P
Istatistigi Deger
Yok* 0,811479 25,02816 21,13162 0,0134
En fazla 1* 0,619488 14,49357 14,26460 0,0460
En fazla 2 0,109178 1,734166 3,841466 0,1879

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, GSYIH ile Tiirkiye’deki sirket
birlesme ve satin almalarinin adedi ve degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliski mevcuttur. Bununla beraber iligkinin hangi yonde oldugunu tespit etmek ve
kisa donem iliskinin varli@in1 arastirmak adina Hata Diizeltme Modeli

uygulanmustir.
3.5.3. Hata Duizeltme Modeli

Esbiitiinlesme testi sonucunda aralarinda uzun doénem iligki oldugu kabul
edilen degiskenlerin kisa donemde aralarindaki iliskinin varlig1 hata diizeltme

modeli ile tespit edilmistir.
Hata diizeltme modeli asagidaki sekilde formiile edilmektedir:
AY:= 00+ *Zi=; 01 AYr1 +a B Ytk +et

Denklemde A fark islemcisini, AYt degiskenleri, 0o sabiti, temsil etmektedir,
et hata terimidir. B matrisi r (r < n-1) koentegre edici vektorlerden meydana
gelmektedir. o matrisi (IT=af’) hata diizeltme parametrelerini kapsamaktadir
(Gujarati 2006, 764).
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Tablo 15. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari (1)

D(GSYIH) D(DEGER)  D(ADET)

CointEql -0.072729  -5.234799 2.014660
(0.17724)  (3.18392)  (1.03991)
[-0.41033]  [-1.64414]  [1.93734]

D(GSYIH(-1)) 0.297015 6.178014  -2.521588
(0.47505)  (8.53364)  (2.78721)
[0.62522]  [0.72396]  [-0.90470]

D(DEGER(-1)) -0.014455  -0.255618 0.169866
(0.01990)  (0.35744)  (0.11674)
[-0.72647]  [-0.71515] [ 1.45504]

D(ADET(-1)) -0.004862  -1.303617 0.036823
(0.04743)  (0.85208)  (0.27830)
[-0.10251]  [-1.52993]  [0.13231]

C 0.017769 0.397496 0.080479
(0.00955)  (0.17152)  (0.05602)
[1.86101]  [2.31753] [ 1.43662]

Not: t tablo degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1,96 dur.
Hata diizeltme modeli icin gecikme katsayis1 Shwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

D(GSYIH)=0,017-0,014D(DEGER)..1-0,004D(ADET)11

Hata diizeltme modeli sonuglarina gére GSYIH ile birlesme ve satin alma
adeti ve birlesme ve satin alma toplam degeri arasinda kisa donemde iligki tespit

edilememistir.
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Tablo 16. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar (I1)

D(DEGER) D(GSYIH) D(ADET)
CointEql -0.053565  -0.000744  0.020615
(0.03258)  (0.00181)  (0.01064)

[-1.64414] [-0.41033] [1.93734]

D(DEGER(-1)) -0.255618  -0.014455  0.169866
(0.35744)  (0.01990)  (0.11674)

[-0.71515] [-0.72647] [ 1.45504]

D(GSYIH(-1)) 6.178014  0.297015  -2.521588
(8.53364)  (0.47505)  (2.78721)

[0.72396] [0.62522]  [-0.90470]

D(ADET(-1)) -1.303617  -0.004862  0.036823
(0.85208)  (0.04743)  (0.27830)

[-1.52993] [-0.10251] [0.13231]

C 0.397496  0.017769  0.080479
(0.17152)  (0.00955)  (0.05602)

[2.31753] [1.86101] [ 1.43662]

Not: t tablo degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1,96°d1r.
Hata diizeltme modeli i¢in gecikme katsayis1 Shwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

D(DEGER)=0,397+6,178D(GSY1H):.1-1,303D(ADET)t1

Hata diizeltme modeli sonuclarina gore birlesme ve satin alma toplam degeri
ile birlesme ve satin alma adeti ve GSYIH arasinda kisa donemde iliski tespit

edilememistir.

Johansen Esgbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore
birlesme ve satin almalar kisa donemde degil ancak uzun dénemde GSYIH

degiskenini etkilemektedir.
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SONUC

Sirket birlesme ve satin almalar1, dogrudan yabanci sermaye girisi olarak
siniflandirilmaktadir. Bu sermaye girisi ile iilkelerin miilkleri ve ekonomik
varliklar1 el degistirmektedir. Dolayisiyla bu siire¢ serbestlesmenin yani sira ayni
zamanda “sanayisizlesme” ve “miilksiizlesme” olarak ifade edilmektedir. 1980’li
yillar sonrasinda uygulanan istikrar ve yapisal uyum politikalar1 kapsaminda Latin
Amerika iilkeleri sanayisizlesmeye siiriiklenmistir. Artan borglarin baskisi altinda
Ozellestirme politikalart kapsaminda kamusal varliklar, kiiresel sermayeye
devredilmistir. Bor¢lu diger cevre iilkeleri de bu donemde basta iletisim sektorii
olmakla beraber Onemli sanayi isletmelerinin devretmislerdir. Bu siireg
derinleserek devam etmis ve Tiirkiye’nin aralarinda bulundugu Asya iilkelerine
kaymustir. Tiirkiye 6zellikle 2001 krizi sonrasinda yliksek dis borglarla kars1 karsiya
kalmistir. D1s borg¢larin 6denmesi kapsaminda uygulanan istikrar ve yapisal uyum
politikalart kapsaminda o6zellikle 2004 donemi sonrasinda ozellestirmeler hiz
kazanmaya baglamistir. Tiirkiye yeniden bor¢lanabilmek adina varliklarini kiiresel
sermayeye devretmistir. Bu durum Tiirkiye nin miilksiizlesmesine neden olmustur

ve olmaktadir.

Bu arastirmada zaman serisi analizleri kapsaminda ekonomik biiyiime ile
sirket birlesme ve satin almalar1 arasinda iliski incelenmistir. Egbiitiinlesme testi
sonuglar1 incelendiginde, GSYIH ile Tiirkiye’deki sirket birlesme ve satin
almalarinin adedi ve degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski mevcuttur.
Hata diizeltme modeli sonuglarma gére GSYIH ile birlesme ve satin alma adeti ve
birlesme ve satin alma toplam degeri arasinda kisa donemde iligki tespit
edilememistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore birlesme ve satin alma
toplam degeri ile birlesme ve satin alma adeti ve GSYIH arasinda kisa dénemde
iligki tespit edilememistir. Sirket birlesme ve satin almalar uzun donemde

ekonomiye katki saglamaktadir.

Ekonomik biiylime, ekonomideki bir¢ok makroekonomik degiskenle

dogrudan iliskili konumdadir. Bunlardan en onemlileri arasinda ithalat (Ozer ve
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Erdogan, 2006; Tastan, 2010) ihracat (Yigidim ve Kose, 1997; Ozer ve Erdogan,
2006; Tastan, 2010; Simsek ve Kadilar, 2010), istihdam (Arslan, 2009; EKinci,
2011), enflasyon (Berber ve Artan, 2004) ve dis borg (Kara, 2001; Telatar ve Terzi,
2009) olarak ifade edilmektedir. Bununla beraber literatiirde bir¢ok arastirma
ekonomik biiytimenin farkli degiskenlerle arasindaki iligskiyi incelemistir. Bahar
(2006) ¢alismasinda egitim, saglik, sosyal giiven ve altyap1 alaninda yapilan kamu
harcamalarinin, Aslan ve Kiicilikaksoy (2006) finansal gelismenin, Giivenek ve
Alptekin (2010) enerji tiiketiminin, Altin ve Kaya (2009) AR-GE harcamalarinin,
Kizilgél ve Erbaykal (2008) turizm gelirlerinin, Taban ve Kar (2006) beseri

sermayenin biiyiime {izerine etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Ekonomik biiyiime iizerine birgcok makroekonomik degiskenin etkili oldugu
literatiirde farkli arastirmalar kapsaminda tespit edilmistir. Bununla beraber sirket
birlesme ve satin almalarin ekonomik biiyiime iizerine etkisini inceleyen ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu aragtirma kapsaminda sirket birlesme ve satin alma adetleri ile
bu birlesme ve satin alma degerlerinin ekonomik biiyiime iizerine uzun dénemli etki
yarattig1 tespit edilmistir. Arastirmada kisa donem iligkisi tespit edilememekle
beraber uzun donemde sirket birlesme ve satin alma adetleri ile bu birlesme ve satin
alma degerlerinin ekonomik biiyiime lizerine etkili oldugu istatistiksel olarak

kanitlanmistir.
Arastirma sonuglar1 kapsaminda 6neriler su sekildedir:

e Bu arastirmada sirket birlesme ve satin almalar1 sadece Turkiye igin
incelenmistir. Ileride yapilacak olan ¢alismalarda Gzellikle Avrupa
iilkeleri verileri de alinarak karsilastirmalar yapilabilir.

e Ileride yapilacak olan ¢alismalarda kamu ve 6zel sektdrde yapilan
sirket birlesmeleri ele alinarak karsilastirmali olarak incelenebilir.

e Kamu sektoriinde yapilan Ozellestirmelerin etkisinin daha net
goriilebilmesi amaciyla GSYIH degiskeninin yani sira kamu

gelirlerinin de analize katilmas1 6nemli olabilir.
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