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OZET

Bu g¢aligmada firma birlesmelerinin nedenleri, teorik gergevesi ele ahnarak, bolgesel
ekonomik entegrasyonlarin firma birlegmeleri tizerinde ne gibi etkileri oldugu sorgulanmustir.
Bu yapilirken diinyadaki bagarili bitiinlesmeye Ornek tegkil eden Avrupa Birligi’ndeki

geligmeler g6z 6ntinde bulundurulmustur.

Bolgesel ekonomik entegrasyonun firma birlegmeleri tzerindeki etkilerinin ne oldugu,
Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi’ni tesis eden Tirkiye igin birlesmeler konusunda 6ngoriide

bulunulmasi agisindan énemlidir.

Bolgesel ekonomik entegrasyon sonucu olusan genis ve rekabet yogun pazar, firmalar
acisindan birlesmeyi gerekli hale getirmektedir. Entegrasyona gegis asamasinda ise firma
birlesmeleri agisindan ulusal, Topluluk ve simir-Gtesi birlesme gibi bir ardiggkhk s6z konusu
olmaktadir. Tiirkiye’de firma birlesme ¢abalart artma egilimine girmigtir. Firma
birlesmelerinin 6niindeki engeller kaldinldigy takdirde, bolgesel ekonomik entegrasyonun

birlesmeler tizerindeki etkileri gerceklesebilecektir.



SUMMARY

In this study, the effects of regional economic integration on mergers have been analized
as to the reasons and theoric context of mergers. The developments in European Union, as the

most succesful integration worldwide, have also been considered.

The potential effects of regional economic integration on mergers are important for
Turkey, that established Customs Union with European Union, in order to forecast the

developments to come.

Extended and highly competitive market structure, which is an outcome of regional
economic integration forced enterprises to merge. In the course of integration mergers are
realized on nattonal, community and cross-border scances. Attempts to establish mergers are
likely to increse in Turkey. Once the barriers againist mergers are removed, the potantial

effects of regional economic integration on mergers could be realized.

vii



ONSOZ

Firma birlesmeleri ve bolgesel ekonomik entegrasyon konusunda ilgisi ve onerileri ile
bityiik destegini gdrdugim ¢ok sevgili hocam Prof. Dr. Erdal TURKKAN’a;

Yaptig elestirilerle ¢alijmama katkida bulunan degerli hocalarm Yrd. Dog. Dr. Adil
KORKMAZ ve Prof.Dr. Orhan KURUUZ UM,

Tirkiye’deki firma birlesmeleri istatistiklerine ulasmam konusunda yardimlarini
esirgemeyen Rekabet Kurumu'na ve o6zellikle Rekabet Kurumuy Bagkan Yardimcis: Ismail
Hakki KARAKELLE’ye;

Yagamum boyunca maddi-manevi destekleri ve sevgileri ile bana giig veren aileme;

Tesekkiirti borg bilirim.



GIRIS

Bu c¢algymada firma birlesmelerinin nedenleri ve 6zellikle bolgesel ekonomik
entegrasyonlarin firma birlesmelerini ne dlgiide etkiledigi sorunu ele alinacaktir. Bu baglamda
globallesme ve bolgesel ekonomik entegrasyonlarin firma birlesmelerini ne olgiide etkiledigi,
bu etkilerin ne gekilde oldugu, bolgesel ekonomik entegrasyon gergevesinde belirli bir firma
birlegme sekansiun (ardigikhginin) s6z konusu olup olmadigi sorularnt 6n plana
ctkanlmaktadir. Biitiin bunlarin yant sira , Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne tam tiyelik siirecinin
firma birlesmelerini nasil etkileyecegi, varsayilan etkilerin hangilerinin ortaya ¢ikacaginin

Ongoriilmesi de galigmanin diger bir temel amacidir.

Globallesme ve bolgesel ekonomik entegrasyon, II. Diinya Savagi sonrasi giindeme gelen
yeni bir olgudur. Buna kargilik firma birlesmelerinin tarihi oldukga geriye gitmektedir. Ilk
firma birleyme hareketi 19.yy’da Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya g¢ikmugtir. 1895
tarihinde baglayan bu ilk firma birlegme dalgasindan sonra giiniimiize kadar gesitli birlegme

dalgalar s6z konusu olmusgtur.

Firma birlesmeleri ¢ok boyutlu ve karmagik bir olaydir. Bu baglamda firma birlesmesinin
iktisatta pek ¢ok alanla ilgisi bulunmaktadir: Birlesmenin, mikro iktisatta bir karar birimi olan
firma ve firmanin fiyat digt davraniglan agisindan temel bir yeri vardir. Buna paralel olarak,
birlesmeler rekabetin esas unsurlarm dogrudan etkileyebilme 6zellii nedeniyle endiistri
iktisadmin  6nemli bir konusudur. Birlesmelerin yogunlagmayi, endiistriye girig-gikig
durumlarim bilfiil etkileyebilecek bir olay olmasi endiistri iktisadimi ve rekabet hukukunu
yakindan ilgilendirmektedir. Tim bu yonleri ile birlegmeler isletme iktisadinda da yer
bulmaktadir. Firma birlesmeleri globallesme ve bolgesel ekonomik entegrasyon agisindan ise

yeni bir konudur ve heniiz yeteri kadar incelenmemigtir.

Firma birlesmeleri, uluslararasi entegrasyon gercevesinde bolgesel ekonomik entegrasyon
olusumlar1 ile diinyanin geri kalan kismumn iligkileri agisindan da onemli bir konu olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Firma birlesmelerinin ve o&zellikle sir-Gtesi firma birlegmelerinin
giderek artmast rekabet otoritelerinin bu alanda igbirligi yapmalarmi gerektiren karmagik

durumlar ortaya ¢ikarmaktadir.

Firma birlesmesi, firmanin biiytimesi, yeniden yapilanmasi ve stratejisi agisindan onemli

bir karardir. Bunlara ilave olarak firmamn yonetiminin de firma birlesmesini gergeklestirmek



i¢in dnemli nedenleri olabilmektedir. Bolgesel ekonomik entegrasyon sonucu olugan genis ve

rekabet yogun pazar tim bu yonlerden firma birlegme kararim etkileyebilecek niteliktedir.

Bolgesel ekonomik entegrasyonun firma birlesmeleri iizerindeki etkilerini analiz
edebilmek igin firma birlegmelerini etkileyen diger faktorlerin de ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu ¢ergevede, firmalar neden birlesmektedirler? Firma birlesmesi her firma
i¢cin olagan bir olgu mudur? Firma birlesmelerinin belli dénemlerde artan, belli dénemlerde
azalan dalgalar halinde ortaya g¢ikmasina yol agan sebepler nelerdir? Firma birlegmeleri igin
uygun bir ortam var mudir? Bolgesel ekonomik entegrasyonun bu ortamda ne gibi bir yeri
vardir? Entegrasyona katilim stirecinde yani gecis agamasinda bir firma birlesme ardigiklig

var mudir? gibi sorulara cevap verilmesi gerekmektedir.

Bu caligmada amag uluslararasi entegrasyon teorisini incelenmesi degildir. Bu nedenle bu
konu ayrntih olarak ele alnmamugtir. Ancak firma birlegmeleri konusunda bolgesel
ekonomik entegrasyonun etkilerinin izole edilmesi Onemli bir sorun olarak kargimiza
¢tkmaktadir. Bu sorunu belli bir olgide agabilmek ve konuyu teorik bir gergeveye
oturtabilmek i¢in bolgesel ekonomik entegrasyonun firma birlesmeleri tizerindeki etkisi dort
boyutta sorgulanabilir. Bunlar ' 1)Birlesme yaratici (merger&acquisition creation) etkiler, 2)
Birleyme hizlandiricr (merger&acquisition acceleration) etkiler, 3) Birlesme saptirici
(merger&acquisition diversion) etkiler, 4)Birlesme ¢esitlendirici (merger&acquisition

diversification ) etkilerdir.

Firma birlegmeleri bolgesel ekonomik entegrasyon agisindan yeni bir konudur ve heniiz
yeteri kadar incelenmemigtir. Bolgesel ekonomik entegrasyonun Dbirlesme yaratici,
hizlandinici, saptirici etkileri konusunda teorik bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu kavramlara
dayali bir sorgulama ilk olarak bu galiymada yapilmistir. Tirkiye’de de firma birlegmelerini
agiklamaya yonelik bir ¢aligma bulunmamaktadir. Ayrica Avrupa Birligi’ndeki gibi amprik

caligmalarin yapiimasi da veri sikintisi nedeniyle olanaksiz olarak goriinmektedir.

Birlesmelerin Avrupa Birli§i’ne entegrasyona gidecek olan Tirkiye igin de ayr bir dnemi
vardir. Birlesmeler Tirkiye agisindan, entegrasyon oOncesi ve Birligi girige hazirlanmasi
agisindan hassas bir role sahiptir. Avrupa Birligi Tek Pazar’’nda yer almak, bu pazarda
rekabet edebilmek ve Birlik ile biitiinlesme agisindan birlegmeler oldukga Onemli bir

! Burada entegrasyon teorisinde kullanilan J. Viner ‘in “ticaret yaratic etkiler”, “ticaret saptinic: etkiler”
kavramlarindan esinlenilmistir (Seyidogtu, 1996, s.131).



unsurdur. Topluluk ile gergeklestirilecek sinir-6tesi firma birlegmelerinin Tiirkiye i¢in yabanci

sermaye avantajlarint da beraberinde getirecegi goz ardi edilmez bir gergektir.

Calismada firma birlegmesi ve bolgesel ekonomik entegrasyon iligkisi lig bokimde
incelenmigtir. Bu ama¢ c¢ergevesinde birinci bolimde firma birlesmesi nedir, hangi
yontemlerle yapilmaktadir, tiirleri nelerdir, piyasa yapisina, rekabete ve toplumsal refaha
etkileri neler olabilir konular1 ele alinmigtir. Bunun yam sira firma birleymelerinin kuramsal
cergevesi kisaca ele alinmig ve giiniimiize kadar gerceklesen ii¢ temel birlesme dalgasina da

deginilmigtir.

Caligmanin ikinci boliminde ise firmalan birlegmeye gotliren dinamikler ele almmugtir.
Firma i¢i dinamikler kapsaminda birlesme sonucu sinerji yaratan 6lgek ekonomileri, pazar
hakimiyeti kazanma gibi unsurlar iizerinde durulmugtur. Firma digt dinamikler kisminda ise
¢aligmanin problematiini olusturan bolgesel ekonomik entegrasyon-firma birlegmesi
nedenselligi ele alinmigtir. Bu baghk altinda boélgesel ekonomik entegrasyonun firmalar igin
birlesme konusunda ne gibi firsat ve tehditler yarattifi irdelenmigtir. Firma birlesmelerini

regiile etmeleri yoniinden rekabet yasalari da firma dig1 dinamik olarak ele alinmugtir.

Uciincii boliimde ilk olarak firma birlesme konteksi cercevesinde bolgesel ekonomik
entegrasyonlarin firmalar agisindan ne gibi alternatifler sundugu irdelenmistir. “Avrupa
Birligi’ne entegrasyonun firma birlegmelerini nasil etkiledigi, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne
tam {iye olmasimn firma birlegsmeleri agisindan ne gibi sonuglar yaratacag sorularina cevap
aranmigtir. Bu bolimde Avrupa Komisyonu’nun Birlik igindeki birlesmeleri agiklamak {izere
yaptifi c¢aligmalara yer verilmigtir. Bunun yam siwra entegrasyonun Tirkiye’de firma
birlesmelerini ne olgtide ve nasil etkileyecegine iligkin oOngoriller de tartigilmistir. Bu
yapilirken ekonomik benzerlikleri agismndan Avrupa Birligi'ne tiye Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan’in Avrupa Birligi’ne tam Uyelik sonrast firma birlesmeleri ve dogrudan yabanci

sermaye yatinmlarindaki gelismelerden yola gikilmigtir.



BIiRINCi BOLUM
FIRMA BiRLESMELERININ TANIMI, ONEMi VE TEORIK CERCEVE

1.1. Firma Birlesmesi Tanimi

"Birlesme-merger" terimi ile, yasal agidan bagimsiz fakat gerektiginde ekonomik agidan
bagimh olabilen firmalarin, yasal ve ekonomik yoénden birleserek erimeleri ifade
edilmektedir. O halde yasal birlik, birlegme ile baglar. Ancak ekonomik birlik daha dnceden
var olabilmektedir (Berk, 1998, s.440).

Bir bagka tanima gore "firma birlegmesi”, iki ya da daha fazla firmanin bir araya gelerek
tiizel kigiliklerini kaybederek yeni bir tiizel kigilik olugturmalarim ifade etmektedir. Bu
baglamda firma birlegsmesi teknik anlamda birden fazla firmamn sadece ekonomik yénden
degil hukuken de birlik haline gelmesini ifade etmektedir (Akgii¢, 1994, 5.864)

Gaughan'a gore, firma birlesmesi, bir firmanin varligimin devam ettigi, birlegen
firmalarin varliginin sona erdigi iki firma kombinasyonudur. Bir firma birlesmesinde satin
alan firma birlegen firmanin aktiflerinin ve borglanmin sorumlulugunu yiiklenmektedir
(Gaughan, 1996, s.7).

Firma birlegmesi, "birleyme " ve "satin alma (takeover&acquisition)" seklinde ikiye
ayrilmaktadir, Bu terimler arasinda sik sik bir ayrim yapilmaktadir. Birlegme, iki ya da daha
fazla firma arasinda goniillii olarak butiinlesme siirecini tammlamak igin kullambr. Satin
alma, genellikle firmamn yoneticilerinin goriig birligi ya da anlagmasi olmaksizin hisse
senedi satin alim vasitasiyla ele gegirimi anlamina gelmektedir (OECD, 1974, s.5).

1.1.1. Yeni Kurulus Yoluyla Birlesme

Firma birlegmesine iligkin bir bagka kavram da “konsolidasyon”dur. Birlesme ve
konsolidasyon terimleri birbirinden farklidir. Konsolidasyonda iki ya da daha fazla firma
tamamen yeni bir firmamn ¢atis1 altinda birlegirler. Birlegen tiim firmalar dagilir ve yeni
firma faaliyetine baglar. Konsolidasyonda orijinal firmalar varliklanm bitirirler ve onlarin
hisse senedi sahipleri, yeni firmadaki hisse senedi sahipleri haline gelir. Aralarindaki farka
ragmen, birlesme ve konsolidasyon terimleri, birlesme ve satin alma gergevesinde

birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Genelde, birlesen firmalar yaklagik aymi boyutta iseler



konsolidasyon terimi, birlegen firmalar farkli boyutta iseler merger terimi kullamlmaktadir.
Ancak uygulamada, birlesme terimi hem farkh, hem de benzer olgekteki firmalan igeren
kombinasyonlar i¢in kullanildigindan aralarinda pek fark bulunmamaktadir (Gaughan, 1996,
s.7).

D Sirketi C Sirketi
(Sona Erer) (Sona Erer)

D Ortaklan C Ortaklart

Sengtlerinin Tamami

Nakit, CID Hisse Senetleri
Veya Taljvilleri

Nakit, CD [Hisse Senetleri
Veya Tahvilleri

Yeni Olugan CD Sirketi

Sekil 1.1:Yeni Kurulus Yolu ile Birlesme

Kaynak: Ozdemir, 2000, .8

Birlesmelerde yukaridaki sekilden de izlenebilecegi gibi, hem C hem de D firmasinin
varliklarinin ve borglarmin tamammin CD gibi yeni kurulan bir girkete devredilmesi s6z
konusudur. Yine C ve D firmalannm ortaklarin haklari korunarak, ortag: olduklari firmanin
hisselerine karsilik, yeni kurulan firmanin hisselerinden vererek, bagka bir menkul kiymet
ya da nakit para ile 6demek miimkiin olmaktadir (Ozdemir, 1999, s.9).



1.1.2, Devralma Yoluyla Birlesme

Cesitli birlesme islem tiplerini ifade etmek igin kullanilan bagka bir terim de "devralma
(takeover)’dir. Bu terim daha belirsiz olup, bazen saldirgan birlesme iglemlerini (hostile
transactions) ifade etmek igin kullamlmaktadir. Ancak genel olarak takeover (devralma)
kavrami hem dost¢a, hem de dilgmanca birlesmeleri ifade etmek igin kullanilmaktadir
(Gaughan, 1996, s.7-8).

Firmalar agisindan bir strateji olan devralma (satinalma), ashinda birlesmenin degigik bir
seklidir. Firma, bir pazara girmek veya mevcut pazarda etkinligini arttirmak amaciyla
tatmin edici bir sekilde gahigamayan bir firmayr kendi blinyesine dahil eder. Satin almay1
birleyme stratejisinden ayirt eden Ozellik, bir firmanin alacak ve borglariyla birlikte tiim
varliklarinin  satinalan firmamin varliklarma eklenmesidir. Birlegme stratejisinde biitiin
firmalar hukuki varliklarini kaybederek yeni bir firma olarak ortaya gikarken, satinalmada,
satinalinan firma alic firmanin biinyesine dahil edilmektedir (Dinger, 1996, s. 169)

Firma satmnaliminda, firma bagka bir firmayr oldugu gibi devralir, bagka bir deyisle ele
gegirir. Satinalimm yapan firma hedef firmanin sermaye piyasas: fiyat1 tizerinde bir fiyattan
satinalmay1 teklif eden bir fiyat onerisinde bulunur. Eger firmanin %51 payr satinalinirsa,
hedef firma satinalinmig olur. Firma satmalimi, hedef firmanin oldukga kot yonetildigi,
sermaye piyasast fiyatmun digik oldugu, yeni firmanin sahiplifinde daha iyi getiri
saglanacaft ve sermaye piyasasi fiyatim arttiracagi distintliyorsa ortaya ¢ikmaktadir. Cogu
firma birlegmeleri kismen firma satnalimlaridir. Alict firma hedef firmanin bir kisnuni ya
da aktiflerinin timiinii satinalabilir. Bu durumda aktiflerinin tiimii satinalinan igletmenin
tiizel kigiligi ortadan kalkar. Ayrica alici firma, satinalma bedelini nakten 6deyebilecegi
gibi, satin alinan firmamn sahiplerine devralinan firmanmin hisse senetlerini vererek ortakiik
hakk: da tamiyabilir (Ozdemir, 1999, 5.6)

Bir firmamn bir diger firmanin tamamim satin alarak birlesmesi gsematik olarak soyle
ifade edilebilir:



B Sirketi Varliklar1 ve Borglart
(Sona Erer)
’
A Sirketi Hisse Senetleri A Sirketi
< (Devam Eder)

B Sirketi

rt
Ortakdan B Sirketi Hisse Senetleri Tamam

' g
Sekil 1.2: Devralma Yolu ile Birlesme

Kaynak:0zdemir,1999, 5.7

“Takeover” devralma firma satinalimina benzer ve alici firma satin alman firmadan
olduke¢a biyiik ise kullanilir. Tersi durumda yani ele gegirilen firma alici firmadan biiyiikse-
ters satin alim-reverse takeover denilmektedir (Sudarnam, 1995, s.1). Caligmada
“konsolidasyon”, “satinalma” ve “devralma” terimlerinin hepsini ifade etmek igin
“birlegme” terimi kullamlacaktir.

1.2. Firma Birlegsme Cesitleri ve Tipleri

Firma birlegmeleri firmalar arasinda var olan iligkinin dogasmna gore smiflandinlabilir
(Devine, 1974, 5.251). Bu baglamda firma birlesmeleri ti¢ temel sekilde olabilirler:

e Yatay Birlesmeler

e Dikey Birlesmeler

e Konglomera Birlegmeler (Shepherd, 1993,s.150-151).

Fakat giiniimiizde farkli tlke firmalaninin birlesmeleri giderek onem kazanmaktadir. Bu
bakimdan firma birlegymeleri ayrica

-Ulusal ve

-Siur-otesi firma birlegmeleri olarak da ikiye ayrilabilir.

sEEfMANTASYOR



Yabanci dogrudan yatirimlar hem yeni yatinim (greenfield invastment) hem de birlesme ve
satinalma geklinde olabilir. Yeni yatinm yeni bir yabanci bagh sirket kurulmasi ile yapilir, ki
bunun sonucunda yeni bir firma ya da yeni bir bagh sirket olugur. Simr-otesi birlesme ve
satinalmalar Ozel girketlerin satinalinmast ya da 6zel bir gekil olarak ozellestirme yolu ile
yaptlir (UNCTAD, 1999, 5.27).

Ozellestirme firma satmalimimn 6zel bir durumudur. Ozellestirme siireci yerel ya da
yabanci firmanin ve ozellestirilen firmadaki 6z sermayenin toplaminin ya da bir boliimiiniin
satin alinmasi igerir (UNCTAD, 1999, 5.27).

1.2.1.Yatay Birlesme (Horizontal Mergers)

Yatay birlesme aym piyasada ya da piyasalarda birbirlerine karsi rekabet eden firmalar
arasinda gerceklesen birlesmedir (Devine, 1974, 5.248). Bu tiir birlesmeler rekabete karst daha
giclii olma veya rekabeti ortadan kaldirma amacina yonelik olabilecegi gibi, birlesme yoluyla
maliyetin digtriilmesi ve/veya kalitenin arttirlmasi da amagclanabilir (Miiftiioglu, 1999,
5.465).

Gonenli, yatay birlesmeyi belli bir malin Gretim ya da satiginin aym evresinde faaliyet
gosteren birimlerin bir araya toplanmasi ile saglanan birlesme olarak tammlamistir. Ornek
verilecek olursa, aym mali gesitli gehirlerde satan firmalarin bir elde toplanmasi yatay
birlesmedir (Gonenli, 1991, 5.569).

Diger bir ifade ile yatay birlegme, aym ekonomik faaliyeti gosteren ve rekabet eden iki
firmanin birlesmesidir. Boylece ornegin 1987°de Amerikan Motor’un Chrsyler tarafindan
satialinmasi bir yatay birlesme kombinasyonu olarak ifade edilebilir.

Yatay birlegmeler, rekabet iizerindeki negatif etkilerinden dolayi hiitkiimet tarafindan
regiile edilmektedir. Bir endiistride firma birlesmeleri nedeniyle firma sayist azaldifinda, bu
durum kalan firmalarin monopol kin elde etmek icin aralaninda anlagmalarim
kolaylagtirmaktadir ( Weston ve digerleri, 1990, s.82-83)

Eger yatay birlesme, birlegen firmanin pazar hakimiyetinde bir artiga neden oluyorsa anti

rekabetgi etkilere sahiptir ve antitrést yasalarinca buna kargi konulabilir.



1.2.2.Dikey Birlesme (Vertical Mergers)

Dikey birlesmeler, belirli bir malin ya da belirli bir mal tipinin satign ya da tretim
stirecindeki farkli agamalarinda faaliyet gosteren firmalar arasinda gergeklesen birlesmelerdir
( Devine, 1974, 5.248-249).

Dikey birlesmeler bir firmanin kendisinin girdi satinaldigi ya da gikt1 sattigt firmalardan
birisi ile birlesmesi durumunda ortaya ¢ikar. Bu bakimdan dikey birlesmeler, alici ve satici
iligkisine sahip firmalarin kombinasyonudur. Dikey birlesmelerle ilgili olarak tretimin farkl
agamalarinin ayrimina iligkin 6rnek verilecek olursa; petrol endiistrisinin agamalari, aragtirma

ve Uretim , aritma ve nihai tiiketiciye pazarlamadir (Gaughan, 1996, s.8)

Dikey birlesme, tretim siirecinin birbirini takip eden agamalarindaki input-output
aligveriginin piyasa yerine firma icinde gerceklestiriimesi durumunu ortaya ¢ikanr. Bu
durumda Uretimde birbirini takip eden agamalar, dikey birlesmeyi gergeklestiren firmanin
sahipliginde ve kontroliinde olmaktadir. Dikey biitiinlesme firmanin biiytimesi neticesinde de

ortaya ¢ikabilir.

Dikey birlesme ile bir firmanin {iriin gesitlendirerek tek bir iriiniin Gretiminde faaliyet
gostermek yerine gesitli Griinleri Uretme yoluna gitmesi birbiriyle yakindan iligkilidir.
Uretimde birbirini takip eden her asamada olugan ¢kt degisik bir Griin  olarak
tammlanabiliyorsa, dikey birlegme bir Giriin gegitlendirmesi yolu olarak diigiintlebilir (Davut,
1994, 5.19-20).

Genellikle bir firmanin kendisine girdi saglayan bir firmay: satin aldig zaman rakiplerine
kargt bir maliyet avantaji elde ettigi dugiintlir. Buradaki diiglincenin temeli firmamn daha
once bagimsiz girdi saticisindan girdi satin alirken Odedigi kén, girdi satan firmayr satin
aldiktan sonra 6demek zorunda kalmamasidir (Gaughan, 1996, s.133).

Dikey entegrasyonlar her donemde ve her sektor igin ayni derecede avantajli olmayabilir,
Genellikle spesifik girdilerin kullanildig: sektorlerde ve kriz dénemlerinde birlesmelerin daha
yogun oldugu gorulir (Turkkan, 2001, 5.523).

Eger dikey birleyme firmamn girdi satinaldigi bir firma ile gergeklegirse geriye dogru

dikey entegrasyon, ya da dagittmum yapan bir firma ile olursa ileriye dogru dikey
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entegrasyon olarak tammlanir, ileriye dogru dikey entegrasyon iiretken siirecin nihai
tilketiciye daha yakin agamasma iligkin firma satmalimlarim kapsamaktadir (Clarkson and
Miller, 1982, 5.342).

1.2.3.Konglomera Birlesme (Conglomerate Mergers)

Bir konglomera birleyme aralarinda rekabet ve alici-satici iligkisi olmayan firmalarin
birlesmesidir. Ornegin, bir tiitiin firmas: olan Philip Morris’in General Foods gida firmasim
satin almasi bir konglomera birlegsmedir. Ciinkii farkl ig kollarinda faaliyet gostermektedirler
(Gaughan, 1996, s.8).

Yeni pazarlarda yeni mamullerle faaliyete gegme stratejisi olan konglomera birlegme
stratejisinde firmalar, faaliyetlerini birbirleriyle ilgili olmayan birden fazla i alanina
yayginlagtirir. Mesela otomobil reticisi bir firmanimn ilag ya da petro-kimya alaninda faaliyet
gosteren firma ile birlegerek bu alanda faaliyet gostermesi gibi (Dinger, 1996, 5.168).

Bu tir birlesmeler, daha ¢ok firmalann hiikkmi gahsiyetlerini bir holding biinyesinde
toplanmast geklinde olmaktadir. Bagka bir ifade ile burada genellikle bir holdingin ¢esitli
alanlarda faaliyet gOsteren firmalarin hisselerini satin alarak yonetimlerini ele gegirmeleri s6z
konusudur (Tirkkan, 2001, s.524).

Konglomera birlesme stratejisinin temel nedenlerinden birisi risk dagitimdir. Bu tip
birleyme sayesinde riskin dagitilmasi, yani yatinmlarin birbirleri ile ilgili olmayan konulara
yoneltilmesi riskin azaltilmasina neden olur. Bu sekilde firma aktif portfolyosunu
gesitlendirerek bundan fayda saglar. Omnegin kigiik bir firmamn yeni bir {iriin kugagma
girmesinin riski gercekten buyiiktir. Firma bu riski birleme yoluyla ortadan kaldirma
imkanina sahip olur (Gaughan, 1996, s.114, Aydin, 1990, s.17).

Konglomera birlesme stratejisi takip eden firmalar, baglangicta ana faaliyet kollarindan
tamamen koparak daha karli alanlara yonelirler. Boylece toplam risk, faaliyet kollan arasinda
bagarih bir gekilde dagitilabilir. Sermayenin hareket serbestisi 6n plana cikanlarak, kénn
diisitk alanlardan daha gekici ve kérl alanlara kaydirilmasi miimkiin olmaktadir. Konglomera
birleyme, genellikle finansman olanaklant genis gruplarin ekonominin cesitli kesimlierine
hakim olma gayretlerini de yansitabilir (Dinger, 1996, s.168, Gonenli, 1991, 5.570-571).
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Bu baglamda konglomera birlesme i¢in bagka bir neden de alict firmamin y6netiminin
icinde bulundugu endiistrilerden daha kéirli endiistrilere girme istegidir. Firmamn iginde
bulundugu endistri olgunluk agamasinda ise ya da rekabetgi baskilar firmanin normalin
ustiinde kér elde etmesine engel oluyorsa firma karh alanlara kaymak isteyecektir (Gaughan,
1996, 5.117).

“Ekonomik Cegitlendirme” olarak da isimlendirilen konglomera birlegmeler, degisik
alanlara en kisa zamanda girmenin bir yoludur. Fakat aym zamanda, farkh sektérlerde
faaliyette bulunma nedeniyle artan risk ve farkli idari yapilari bitinlestirmenin yaratacagi
sorunlar bagan ihtimallerini azaltmaktadir (Aydin, 1990, 5.12).

Biitiin bunlara ek olarak, ilgili konglomerada Olgek ve kapsam ekonomileri beklentisi
olabilir, Ctnkii alici firma, o anki (zamanki) gegerli i aktivitelerine daha yakin olursa gegerli
kaynaklarinin ve uzmanliginin getiri oranim yiikseltebilecektir (Gaughan, 1996, s.117).

Konglomera birlesmelerin nedenleri ekonomik olabilecegi gibi yasal da olabilir. Omnegin
rekabet otoritelerinin, bazen monopollerden kamu ¢ikarlarimt korumayr amaglayan yasal
engellemelerden dolayr aym endistri iginde gerceklestirilmek istenen birlegmelere izin
verilmez. Bu durumda biiylimek isteyen firmalar zorunlu olarak bagka endistrilerde faaliyet
gosteren firmalarla birlesmek durumunda kalabilirler (Celik, 1999, s.40).

Konglomera birlesmeler de kendi aralarinda tige ayrilmaktadir:

Uriin-Genisletme Birlesmesi: Bu tip birlesme, firmanin iiriin gizgisini genigletir. Buna
ornek olarak Mobil-Ward birlesmesinde, Ward perakende satiy operasyonu Mobil’in
perakende petrol riinlerini pazarlama deneyimlerini genisletmek istemigtir (Weston ve
digerleri, 1990, s.4). Uriin genisletme konglomera birlesmesinde, birlesen firmanmn {iretim
veya dagitim sistemleri fonksiyonel olarak benzer olmakta, triinler arasinda ise dogrudan bir
rekabet bulunmamaktadir (Aydin, 1990, s.12).

Cografi Pazar Genigletme Birlesmesi: Birbiri ile g¢akigmayan cografi bolgelerde
faaliyetlerini yiiriiten iki firmanin birlegmesini igerir (Weston ve digerleri, 1990, s.4). Bu tiir
birlesmelerde birlesen firmalar aym uriini tretirler fakat farkli cografi pazarlarda pazarlama
faaliyetinde bulunurlar. A boélgesinde aym faaliyette bulunan bir firmamn B Bolgesinde aym
faaliyeti gosteren bir firma birlesmesi bu tir birlesmeye Ornek olarak verilebilir. Boylece
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birlesme sayesinde firmalar triinlerini daha genig alanlarda pazarlama olanagim elde etmis
olurlar (Celik, 1999, 5.22).

Pazar gelistirme birlesmesi konglomera birlesmeler igin gegerli oldugu gibi yatay firma
birlegmeleri igin de s6z konusudur (Eis, 1991, 5.281).

Saf (pure) Konglomera Birlesme: Ne iriin genigletme ne de pazar genisletme olarak
nitelendirilemeyecek ilgisiz ekonomik aktiviteleri kapsayan birlesme turidir (Weston ve

digerleri, 1990, s.4). Firmalar arasinda ne fiiretim ne de pazarlama iligkisi bulunmaktadir

(Celik, 1999, s.22). Ornegin dondurma fireticisi bir firmamn, gemi yapim ile ugrasan bir
Insaat Ekipmani Petrol Endiistrisi

firma ile birlesmesi gibi (Aydin, 1990, 5.12).
Temel Metaller U B D <> .
Arastirma ve Uretim
Yar1 Mamiiller Ao Q <> <> Arntma
Montaj Ekipmant— T3 i~ " TTTAT 1

Pazarlama ve Satig

|/
!
i
!
!
]
]
!

!

O [ (1))
Yatay «;Birleyme Dikey Birlesme
O
Konglomera Birlesme

Sekil 1.3: Firma Birlesmelerinin Ug Temel Tipi

Kaynak: Shepherd, 1993, s.151.

Sekil 1.3’te, ingaat ve petrol endiistrisinde iiretimin cesitli agamalarindaki firmalarn
birlesmeleri durumunda hangi birlesme tipini olugturacag: gosterilmigtir. 1 nolu ok yatay
birlesmeyi gostermektedir; ¢iinkii montaj ekipmani pazarinda faaliyette bulunan ve rekabet
halindeki iki firma birlesmektedir. 2 no’lu ok dikey birlesmeyi gostermektedir. Ciinki
birbirini takip eden iiretim agamasindaki iki firma birlegmigtir. Aralaninda girdi-gikt1 iligkisi
mevcuttur. Eger pazarlama ve satiy agamasindaki firma artma agamasindaki firmayr satn
alirsa kendisine girdi temin eden firmay1 satin aldiindan geriye dogru entegrasyon séz
konusu olacak, tersine aritma agamasindaki firma Urtinlerini sattifi pazarlama ve satig

faaliyeti gosteren firmayr satin alirsa ileriye dogru dikey entegrasyon séz konusu olacaktir. 3
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nolu okun gosterdigi durumda ise montaj ekipmam tiireten firma ile petrol iriinleri pazarlayan

iki firma birlegmistir ve bu da konglomera birlesme anlamina gelmektedir.
1.2.4.Ulusal ve Simir-itesi Firma Birlesmeleri

Firma birlesmesi eger aym tilke firmalari arasinda gergeklesiyorsa (iilke smirini
agmiyorsa) ulusal firma birlegmesidir. Ulusal firma birlesmesi yukanda agiklanan nedenler
yontinde yurt iginde pozisyonun giglendirilmesi, yine yurt iginde yerli ya da yabanci
rekabetle basa gikabilme ve yurt diginda faaliyet gostermeden 6nce boyutun arttinilmasi igin
gerceklestirilebilir.

Bir firma birlegmesi aym Ulkeden iki firma arasinda olabilecegi gibi farkli tilkeden
firmalar arasinda da gergeklegebilir. Bu tir birleyme aymi zamanda yabanci sermaye
yatimlarmm bir tird olan dogrudan yabanci sermaye yatimlarmm bir bolimini®

olusturmaktadir.
Simir-6tesi firma birlegsme ve satin alma seklindeki yabanci dogrudan yatirumlarda,
1)Yabanci firma var olan yerel firmay: satin alir ya da,
2)Yabanci firma yerel bir firma tarafindan satin alimr (UNCTAD, 2000a, s5.26).

Uluslararas: firma birleymesi, ulusal pazarlar firma igin yetersiz kaldigi durumda, yabanci
pazarlara girmek igin, yabanct bir ortagin firmaya saglayacag: teknoloji transferi, know how,
patent vs. gibi edinimlerden yararlanmak icin yapilabilir. Ayrica, smr-Gtesi bir firma
birlesmesi  gergeklestirildiginde yabanci yatiimer  firma ulusal bir firma  ile
kargilagtinldiginda ulusal firmanin sahip oldugu ekonomik, sosyal, yasal ve kiiltiirel sartlara
iligkin bilgi stogu ve deneyime sahip olmadigindan o iilke firmas: ile birleserek onun bu
alandaki bilgilerinden faydalanabilecektir.

Sinir-6tesi firma birlegmesi de yatay, dikey ve konglomera firma birlegmesi olarak da tige
ayrimaktadir. Bu tiir birlegmeler hiikiimetler tarafindan tegvik edilmektedir. Ciinkti tilkenin

% Dogrudan yabanc1 sermaye yatirrm bityiik bir firmamn -GUS da olabilir-ana merkezinin bulundugu iilke
disindaki bolgelerde, yeni bir firma kurmasi veya var olan bir yerli firmayi satin alarak ya da sermayesini
arttrrarak kendine bagl duruma getirmesidir (Seyidoglu, 1996, 5.645).
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sermaye birikimini ve buna kosut olarak istihdamim arttirir, teknoloji transferini saglar ve
etkinligi arttirabilir (OECD, 1974, 5.35-36).

Sinir-Gtesi firma birlesme ve satinalimlar, tipki dlkenin dig ticaretinde oldugu gibi
kargilagtirmali  avantajlar bakimindan da agiklanabilir,. Tim tlkeler egit sekilde
donatilmamiglardir ve farkli tlkeler de farkh iretim yeteneklerine sahiplerdir. Uretim
stirecleri ve piyasalar artan gekilde karmagik hale gelmekte, bunun yam sira firmalar da
kendi alanlarinda karsilagtirmali Giretim avantajlarina sahip oldugu-mesala ucuz iggiicii gibi-
tilkeleri aragtiracaklardir. Bu bakimdan sinir-Gtesi firma birlegmeleri etkin kaynak tahsisinin
Onemli bir araci haline gelmektedir. Sinir-6tesi birlesmeler vasitasiyla da onemli sinerjiler

bagarilabilir.

Bu kargilagtirmali avantajlarin elde edilmesinin yam sira, sinir-Gtesi firma birlesmeleri
yeni bir pazarda genisleme istegi nedeniyle de yapiimaktadir. Simir-6tesi firma birlegmesinde
alici firma sadece hedef firmanin fiziki aktiflerini satin almakla kalmaz, aym zamanda
gorinmeyen aktiflerini de-omegin pazara iligkin bilgi stogu ve ige iligkin uygulamal
deneyimleri de-satin almig olur. Bu tiir “bilgi sinerjisi” sinir-6tesi firma birlesmelerinin
onemli nedenlerindendir (Meschi, 1997, 5.15-17).

Konsolidasyonlar
(Equal mergers) Denk )
Birlesmeler
Siir-6tesi Satinalimlar Simir-Gtesi Birlegmeler
1
Birlegme gﬁgﬁﬁ
Yabanci Bir Bagh Yerel Firmalarm (Statnary
Firmamn Satin Satinalinmasi Mergers)
Alinmas1
Ozel Ozellestir- Ulusaliagan
Sirketlerin me stir Firmalarin
Satm Almu Satinalimmasi

Sekil 1.4: Simir-Otesi Birlesme ve Satin Almalarm Yapis1

Kaynak: UNCTAD, 2000a, s.3. www.unctad.org/en/pub/pubframe htm.

*: Duragan Firma Birlegmesi ile Tam Firma Satin Alim arasindaki anahtar farlilik, yasal tesebbiisiin
birlesmeden sonra degil dnce kurulmug olmasidir, Ancak bu iki terim yine birbirlerinin yerine kullamimaktadir,
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Sekil 1.4’te simir-6tesi birlesme ve satinalmalarin yapist gosterilmigtir. Konsolidasyonlar
ikiye aynilmaktadir: smir-otesi satmalimlar ve siir-otesi birlegmeler olarak. Sinir-Gtesi
satmalimlar var olan yerel ya da yabanci kuruluglarin %10’undan fazlasi satin alinarak
kontroliin saglanmasi durumunda gergeklesir. Eger satinalinan firmanin %100’ alinirsa tam
satinalim, %50-90°1 satinalinursa ¢ogunluk safinalimi, %10-49’u satin almirsa azmlik
satinalimi adm alir, Smr-Gtesi birlesme ise yerel ve yabanci firmalarm mal varliklan ve
faaliyetleri birlestirildikten sonra mevcut bir firmayla birlesilmesi veya yeni bir kurum
olusturulmasidir. Simr-otesi birlesme de kendi arasinda ikiye ayrilmaktadir: birlesme ve
duragan birlesme olarak. Duragan birlesmede birlesme sonrasinda birlesen firmanin birisinin
yasal olarak varhigini devam ettirir. Simir-6tesi satin alimlar da ikiye ayrimaktadir: Yabanci
bir bagl sirketin tam ya da kismi satin alim ve yerel firmalarin satin alimmasi geklinde.
Yerel firmalar satin almirsa bu g sekilde yapilabilir: 6zel firmalarin satin alinmasi,

Ozellestirme ve ulusallagan firmalarin satin alinmasi olarak.

Firmanin ihracat pazarlanm yerli firmalara kaptumak istememeleri ya da hiikiimetlerin
koyabilecekleri gumriikler sonucu pazar kaybetme olasiliklarnt da firmalarin sinir-6tesi
birleymeye iten nedenlerden biridir. 1960’larda ABD’nin dogrudan yatinm gseklindeki
birlesmelerin nedeninin bu oldugunu éne siiren galiymalar meveuttur’(Yildinm, 1983, s.146-
147).

Bir firmamn dogrudan yabanci sermaye yatirimlar vasitastyla ¢ok uluslu sirket (CUS)
haline gelmesi igin ¢esitli faktorler etkili olabilir. Firma ihracat yoluyla girdigi dig
piyasalardaki payim korumak ya da bu pay: arttirmak amacinda olabilir. Bu konuda yabanci
tlke hiikiimetlerinin ithalat tzerine koyduklart dig ticaret kisitlamalarmin biyik Onemi
vardir. Bazi durumlarda da “korunma amagh dogrudan yatinm” sdz konusu olmaktadir.
Baglica rakipleri dig piyasaya agildiginda, diger firma da bu pazar tamamen kaptirmamak
icin ya da bu pazardan pay alabilmek i¢in aym bolgede uretim yapar. Bunlarin yamsira
maliyeti dugtiriici faktorler, igsel ekonomiler, teknik bilgi tistiinliigii, oligopol yaratmak gibi

nedenlerle de firmalar uluslararasilagmak isteyebilir*

* Ad1 gegen caligmalar,B. Balassa, “Amrican investment in the Common Market”, Banco Nazionale del Lavoro,
Quarterly Review, June 1966, J.Polk ve digerleri, US Production and the Balance of Payments, National
Industrial Conference Board, 1966.

* Firmalarin neden uluslararas: firmalar haline gelmek istediklerine iligkin daha fazla bilgi igin bakimiz
Seyidogiu, 1996, 5.650-655, Yildirim, 1983,5.13-43.
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1.3.Firma Birlesmelerinin Etkileri ve Onemi

Firma birlesmelerinin mikro, mezo ve makro diizeydeki sonuglan ve etkileri oldukca
Onemlidir. Firma birlesmelerinin bir yandan firmalann biiyiimeleri ve varliklarmi devam
ettirmeleri diger yandan da makro ve mezo diizeyde kaynaklarin yeniden tahsis edilerek
etkinlifin artmasi, istthdanmun ve teknolojinin geligimi gibi konularda olduk¢a 6nemli bir yeri

vardr,
Gegmiste, ozellikle ABD’de firma birlegmeleri esas itibariyle -rekabete ve toplumsal
refaha zararlari- yoniinden degerlendirilmigtir. Giiniimiizde ise firma birleymeleri toplumsal

refaha olumsuz etkileri yaninda olumlu etkileriyle de degerlendirilmeye baglanmigtir. Bu

gergevede firma birlesmelerinin desteklenmesi de yasaklanmasi da stz konusu olabilmektedir.

Firma birlesmelerinin etkilerini 3 yénde degerlendirmek miimkiindiir:

1-Piyasa Yapisina Etkisi

2-Rekabete Etkisi

3-Toplumsal Refaha Etkisi.

1.3.1. Piyasa Yapisma Etkisi:

Bir piyasanin yapisi esas itibariyle ii¢ unsur cergevesinde degerlendirilebilir, piyasa payi,
Konsantrasyon oranlan ve giris engelleri. Firma birlesmelerinin piyasa yapisina etkileri de
bu 3 degisken tizerindeki etkiler incelenerek degerlendirilebilir.

Piyasa Payn:

Piyasa payimn artmasinin kérlilig: arttiracagy hipotezi oldukga genis bir kabul gérmektedir.
Ancak Cook ve Cohen firma birlegmeleri {izerine yaptiklan galigmalarninda 77 adet firmay1
incelemigler, satin alman firmalarin satin alindigt yil ile bunu takip eden iki yil sonraki

agirlikli ortalama kArlhig karglastinloustir,. Cook ve Cohen’ en azindan 77 firmamn

yarisinda firma birlegmesinden sonra nispi karliliklarda bir azalma gozlemiglerdir.

3 Cook L. And Cohen R., Effects of Mergers, Allen&Unwin, London, 1958, p.442.
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Firma birlesmelerinin genelde karlihg: arttirdigina iligkin goriigti destekleyecek kesin bir
kanit yoktur. Diger taraftan, birlesen firmalarin birlesmeyen firmalara gore daha hizh
buytdiikleri ve piyasa paylarii arttirdiklarma iligkin kamtlar vardir. Bu kanitlar hem
Newbould’un kargilagtirmalarmda, hem de Reid’in® g¢aligmalarinda ortaya konulmugtur
(Devine ve digerleri, 1974, 5.264-266).

Konsantrasyon Orani:

Konsantrasyonda meydana gelen degismelerin firma birlesmesi nedeniyle ortaya ¢ikanlan
ile diger yollarla meydana gelenleri ayut etmek kolay degildir. 1970’lere kadar yaygin bir
sekilde firma birlesmelerinin konsantrasyon {izerinde kiigiik bir etkiye sahip oldugu
distiniiliiyordu. Bu goriig daha sonra degisti’.

Ingiltere’de, ABD’de 1950’lerin ortasinda firma birlesmeleri aktivitesinin sonucu olarak
konsantrasyonlarda bir artiy goriilmigtir. ABD’de firma birlesmelerinin biiyiik bir kismm
konglomera karakterli birlesmelerdi ve bu birlesmelerin sonuglar tiim konsantrasyonun hizh
bir gekilde arttiy gercegini yansitmustir. Ingiltere’de de konsantrasyon toplam seviyede
artmigtir.

Sawyer® 1958-1963 doneminde 404 firma iizerinde yaptig1 arastirmasinda Ingiliz imalat
endistrisinde konsantrasyon oraninmn arttifim bulmugstur. Bu konsantrasyon artiginin temel

nedeni, firma sayisinin azalmasi olarak saptanmigtir (Devine ve digerleri, 1974, 5.266-268).

Gort’ tarafindan yapilan bir caligmada firma birlegmesinin rekabeti azaltmaya mu yoksa
olgek ekonomilerinin yararlarini elde etmeye mi yonelik oldugu aragtinlmistir. Bu galigmada
eger firma birlegmelerindeki itici glic monopol giicii kazanmaksa, birlesme aktivitesinin
birkag hakim firmanin var oldugu, yiikksek giris engellerinin ve diigik biiytimenin oldugu
endiistrilerde daha sik oldugu gorilmektedir. Buna kargiik 6lgek ekonomileri giidisiiyle
firma birlesmeleri ortalama firma o6lgeginin arttif, birgok girigin gergeklestigi ve digiik
bilyiime oranlarimin oldugu endiistrilerle ilgilidir. Yapilan regresyon analizlerindeki regresyon

katsayilarina ve korelasyon katsayilarina dayamlarak firma birlesmesi aktivitelerinin teknik

® Reid S.R., Mergers, Managers and the Economy, McGraw-Hill, New York, 1968.

7 Simdi artik bu konunun énemi anlasiimagtir,

8 Sawyer M., Concentration in British Manufacturing Industry, Oxford Economic Papers, XXIII, Now 1971,
5.354-358.

? Gort M., Diversification, Mergers and Prifits in: W. Alberts and J. Segall, Eds. The Corporate Merger,
Chicago, University of Chikago Press, 1966.
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personel orani, yiikksek konsantrasyon oranlan ve yiiksek biiyiime oranlan ile ¢ok yakindan
iliskili oldugu bulunmustur.

Yine bu galigmanin sonucunda, firma birlesme aktivitesi ile konsantrasyon oram, ortalama
firma buyiikligi degisim orami ya da firma sayilarindaki degigim oram arasinda onemli bir
baglant1 bulunmugtur (Devine ve digerleri, 1974, 5.250).

1980’den sonraki firma birlegme dalgalarinin rekabetci etkileri fizerinde gok az sistematik
kamt vardir. Ancak, endiistrilerin firma birlegsmeleri tarafindan giighi bir sekilde etkilendigi
kesindir. Nitekim 1985 ile 1987 arasinda hava yollar1 girketleri arasindaki birlegmeler, 8
firmanin konsantrasyonunu %76’dan %91’e ¢ikarmugtir. Ayrica firma birlegmeleri hava

yollari piyasasinda tek firmanin hakimiyetine neden olmustur (Shepherd, 1993, 5.155-157).

Giris Engelleri:

Yatay ya da dikey birlegmeler pazarda giriy engeli yaratabilir. Pazarin onde gelen
firmalaninin  dikey birlesmeyi gerceklestirdigi durumda pazara girmek isteyen bir firma
maliyet dezavantaji ile kargilagir. Ayrica dikey entegrasyon temel hammadde kaynaklarinin ya
da dagitim kanallarinin ele gegirilmesi nedeniyle girisleri engelleyebilir (Davut, 1994, s.120,
Aslan, 1997, s.117, Sanaslan, 1997, 5.48). Yatay birlesme sonucunda eger bir firma pazarin
biyiik bir bolimiinii ya da tamammu ele gegirmigse potansiyel rakiplerin pazara giriglerini
engelleyebilmektedir.

1.3.2. Rakabete Etkisi

Firma birlesmesi temel iki nedenle rekabeti etkileyebilir:

-Pazar Hakimiyeti

~Etkinsizlik.

Birlesme sonucu biiyliyen ve genigleyen firma daha kiigiik firmalara karg1 hakim konuma

gelir. Biytk firmalarin geniglemesi biyiik Olgiide igsel biiyiime yoluyla gergeklesse de
firmalarin nispi Olgekleri temel olarak gegmiste gergeklestirdikleri birlesmeler yoluyla
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basarilmistir,. Hakim konuma gelen biiyiik firmalar daha sonra kiigiik firmalar: da satin alirlar
(Devine, 1974, 5.267).

Boylece birlesen firmalar pazarda fiili rekabeti ortadan kaldirarak tekel haline geldikleri
gibi potansiyel rekabeti de engelleyebilirler. Potansiyel rekabet bazi piyasalar i¢in 6nemli
olabilir. Eger bir potansiyel firma 6nceden piyasada yer alan bir firma ile birlesirse bu
birlesme diger girecek olan firmalarin piyasaya girmesini engelleyerek, potansiyel rekabeti
azaltir. Eger hakim bir firma satin alinmigsa, bu firmanin kaynaklari firmamn pazara iyice
yerlesmesine ve pozisyonunu daha da giliglendirmesine yardim eder, bu rekabet ise
olumsuzdur. Fakat kiigiik bir firma satin alinirsa piyasa daha rekabet¢i de olabilir (Shepherd,
1993, 5.285).

Rekabeti azaltma konusu bakimindan firma birlesme tipleri degerlendirilecek olursa, yatay
birlesmeler rekabet agisindan en bilyiik tehlikedir. Ciinkii dogrudan rekabeti azaltmaktadir.
Dikey birlesmeler de zaman zaman pazar hakimiyeti kazandirabileceginden ya da giris engeli
yarabileceginden rekabeti azaltabilir (Tiirkkan, 2001, s.226). Konglomera birlesmeler yatay
ve dikey birlesmelerin aksine pazar yapisim etkilemeseler de bazi kosullar altinda dolayh
olarak pazar yapisiu etkileyebilirler. Bu kosullar ise potansiyel rekabetin bu konglomera
birlesme tarafindan etkilenmesi ve daha onceden yiksek olan konsantrasyon oramnt
yiikselterek giriy engeli yaratmasi yoluyla rekabetin elimine edilmesidir (Narwer, 1969,
5.135).

Firma birlegsmelerinin ¢ift yonlii bir etkisi olmaktadir: Birlesme yoluyla ortaya cikan
biiyiikliik 6lgek ekonomileri yoluyla pazar hakimiyetini ve etkinlifi arttiriyorken bir yandan
da biyiik firmalari daha biirokratik ve hantal hale getirerek etkinlifin azalmasina neden
olabilir (Shepherd, 1993, s.150).

-Siir—5tesi birlesme ve satin almalar da ev sahibi iilkede rekabeti azaltabilir. Bu risk talep
daralmasi ve asir kapasitenin oldugu endiistrilerde daha fazla olmaya egilimli olup, rekabet
politikalarmin olmadig1 ya da dogru diiriist uygulanmadigi tlkelerde de oldukga giigludiir.
Ancak, rekabet iizerindeki asil etki giris serbestlifine ve etkin rekabet politikalarina
bagldir'®

19 By konuda daha fazla bilgi igin UNCTAD raporuna bakiniz. UNCTAD, 1999, 5.27
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1.3.3. Toplumsal Refaha Etkisi

Firmalarin birlegsmesi sonucunda piyasa fiyatiu etkilemeleri ozellikle yatay birlesmeler

nedeniyle, toplumsal refah agisindan 6nemli sonuglarin ortaya gikmasina neden olmaktadir.

Firma birlegmesiyle konsantrasyon artigimin  antitrost yasalarinca  yasaklanmasi
konsantrasyon artiginin anti rekabetgi olabilecegi inancindan kaynaklanmaktadir. Yani
konsantrasyon ve firma performans arasinda ters bir iligkinin oldugu varsayilmaktadir,
Ozellikle firma birlesmesi gibi yapisal bir degisim vasitasiyla konsantrasyonun artmast refaht
(W) azaltir. Ancak boylesine bir varsayimin her zaman dogru olmasi gerekmez (Chakravarty,
1996, s.100-101). Bagka bir ifade ile firma birleymelerinin sagladig:i yararlar ile sosyal
maliyetler arasinda bir trade-off sozkonusudur (Brozen, 1982, 5.265).

Fiyat

Pz A1

|
1
I

A — NN

AC,
AC,

o
—mm——ar
aq
—mwmmmmef 6
/—”
v

0 X2 X1 X3 M1ktar
Sekil 1.5.1. Pazar Hakimiyeti-Etkinlik iligkisi

Kaynak: Brozen,1982, 5.265.

Sekilde gosterildigi tizere, AC,, rekabet¢i piyasalardaki sabit oldugu varsayilan ortalama
degisken maliyetleri (dolayisiyla marjinal maliyeti), D egrisi ise piyasa talep egrisini
gostermektedir. Rekabetgi piyasada fiyat ortalama maliyete egit oldugundan P; =AC;’dir.
Rekabetgi ¢iktt ise x;’dir. Firma birlegmesi sonucunda gimdi maliyetleri AC;’ye azaltan ve
reel maliyet tasarruflarmin arttwran bir yerde olduunu varsayalim. Béylesine maliyet
tasarruflart  Ornegin Uretimin daha verimli hale gelmesinden, 6lgek ekonomilerinin
geligtirilmesi ve/veya daha Ustin yOnetimin kontroliiyle daha fazla kaynagin elde
toplanmasindan ortaya ¢ikabilir. Eger birlesen firmalar P; fiyat seviyesini uygulamaya devam

ederlerse, P,’den asagi seviyeye, tiketiciler daha koti durumda olmayacaklardir ve x;
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ciktisint tretmekte Picge alamina esit, kaynaklarda bir tasarruf meydana gelecektir. Boylece

firma birlegmesi tamamiyla kérl olacaktr.

Ancak birlesme sonras: fiyatin P;’den yukariya ornegin P;’ye ¢iktigi varsayisin. Cikti1 bu
durumda x;, ile smirlandirtir ve tiiketici arttign poacp; kadar azalmig olur. Eger tiketiciden
tireticiye gelir transferinin nétr oldugu kabul edilirse net refah kaybi abc yani A; olur. Buna
karsihk ¢ikt1 (x) tretimi {izerindeki maliyet tasarruflari pibde yani A; alanina esittir.
Rekabetci durumla karsilagtinilacak olursa, bu tasarruflar kit kaynaklarin alternatif kullanimim
temsil etmektedir. Sonug olarak bu durumda firma birlegmesinin net sosyal yaran A; ile A;
alanlari arasindaki farktir (Brozen, 1982, s. 266).

Birgok yazar ozellikle Leibenstein rekabetgi baskilarin olmayigimn birlesmeden sonra
maliyetlerin artmasma neden olabilecegini ileri sirmigtir. Leibenstein boylesine bir

ekonomik refah etkisinin 6nemini vurgulamak igin “X Etkinsizlifi” kavrammm bulmustur.
Durum agagidaki sekilden incelenebilir.
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Sekil 1.5.2. Pazar Hakimiyeti-Etkinlik iskisi

Kaynak: Brozen, 1982, 5.267

Yukaridaki sekle gore rekabetgi fiyatin p; ve giktinin x; oldugu varsayisin. Ancak, firma
birlesmesini izleyen durumda fiyatin py’ye yiikseldigini = ve maliyetlerin AC;’ye arttifmt
varsayalim. Herhangi bir maliyet artist durumunda firma birlesmesinin fiyat etkisi, p;acp
kadar tiketici artifimi azaltmasidir ki bu alan tiiketiciden tireticiye olan gelir transferidir.

Sonug olarak maliyet artigt gz oniine alinmazsa net refah kaybi abc alamdir.

Ancak ureticiler, sadece pade alamm kir olarak kabul etmek durumundadirlar.

Varsayimin basitlestirilmesi agisindan, maliyetlerdeki bir artig tam bir kaynak israfim ifade
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etmektedir ki bu miktar da pjbde yani, A; kadardir. Bu alan refah kaybina eklenmelidir.
Boylece hem fiyat artigt hem de maliyet artigt sosyal refahin azalmasina neden oldugundan bu
durum birlegmelerin agik bir sekilde kotii oldugunu ifade etmektedir (Brozen, 1982, s. 267-
268).

Bunun yam sira, iki firmamn bir piyasa iginde birlesmesi, birlesen firmalarin oldugu kadar
diger firmalarin da fiyatlanm arttirmalarina neden olur. Sonug olarak firma birlesmesinin
maliyet ve yararlarimi degerlendiritken genel fiyat etkisi de uygun bir gekilde hesaba
katilmalidir.

Diger taraftan firma birlesmesi, endiistrideki firma birlegsme dalgas: ya da trendi iginde
gergeklesmis olabilir. Bu durumda tek bir birlesmenin fayda ve maliyetlerinin incelenmesi
pek anlaml olmayacaktir. Tium birlesmelerin fayda ve maliyetleri de g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ornegin bir firma birlesmesi maliyet tasarrufuna neden olursa, birlesen
firmalar kérh durumda olur. Fakat diger firma birlesmelerinde bu sekilde bir maliyet tasarrufu
soz konusu degilse toplam seviyede firma birlesmeleri kdrl olmayacaktir. Bu baglamda firma
birlesmelerinden elde edilen etkinlik kazanglari tiim firma birlesme vakalann g6z o6ninde

bulundurularak degerlendirilmelidir.

Ikinci olarak, dier endustrilerdeki dissal etkiler de goz 6niinde bulundurulmalidir. Firma
birlesmelerinin yakin iligkili tiriinler (ikame ve tamamlayict iirtinler) tizerindeki etkisi de goz
oniinde bulundurulmaldir. Tkame triinler ve bu tiriinleri {ireten firmalar {izerindeki muhtemel

maliyetler ve faydalar da dikkate alinmalidir.

Uglincii olarak, yatay bir bitlesme maliyet tasarruflarinin elde edilmesinde kolay bir yol
olabilir. Ancak burada béylesine maliyet tasarruflarinin firma birlesmesi olmadan herhangi bir
sekilde elde edilip edilemeyecegi de sorgulanmalidir. Ya da bu tasarruflarin rekabetle ya da
birlesme yoluyla elde edilmesinin hangisinin daha iyi oldugu tartigilmahdir. Sonug olarak,
Brozen’e gore endiistri yapist monopol olmadig siirece firmalar yatay olarak birlestikleri
zaman toplumsal refah kaybi olacagim varsaymak igin gergek bir temel yoktur (Brozen, 1982
5. 268-269).
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Farrel ve Shapiro (1990)!!, ayn: endiistrideki firma birlesmelerinin ¢ikt1 ve refah dengesini
nastl etkileyecegine iligkin kesin bir analiz sunmuglardir. Farrel ve Shapiro birlesmelerin
hangi kosullarda fiyat1 arttiracagina iligkin genel gartlar bulmuslardir ve firma birlesmelerinin
rakipler ve tiiketiciler iizerindeki etkilerini analiz eden bir prosediir geligtirmiglerdir. Boylece
refaht arttirmak igin firma birlesmeleri konusunda gerekli kogullar bulmuglardir. Firma
birlesmeleri sonucunda saglanan maliyet tasarruflariin birlegmelere iligkin  politika

tasarlanmasinda genis bir rol oynamaktadir.

Bir firma birlesmesinde varhdini devam ettiren firma, satin alinan firmadan daha etkin ve
daha biiyiik bir pazar hakimiyetine sahip olabilir. Eger boyle bir birlesme pazar hakimiyetini
arttirirsa, maliyet tasarruflar, firma birlesmesinin pazar performansinin pozitif olmas:
olasihgimi yaratir. Farrel ve Shapiro, firma birlesmelerinin yarattift maliyet tasarruflan
oldukga biiyiikk olmadig1 siirece bu birlegmelerin tiiketiciler agisindan zararh oldugu sonucuna

varmuglardir (Martin, 1993, 5.240-241).

Sonug olarak, oOzellikle yatay firma birlesmeleri sonucunda fiyatin yiikseltiimesi durumu
toplumsal refah kaybina neden olabilir. Fakat bunun igin endiistri yapisiun pazar
hakimiyetine izin vermesi ve birlesme sonucu elde edilen maliyet tasarruflarimin bu kayiptan

az olmasi gerekmektedir.

Firma birlegmelerinin makro ekonomik diizeyde de bazi sosyal refah etkileri

olabilmektedir.

-Sinir-gtesi  firma birlegmeleri tipik olarak en azindan istthdam azaltimmna neden

olmaktadir. Istihdam azaltim ulusal firma birlegmeleri igin de s6z konusu olabilir.

-Birlesme ve satin almalar gelismis iilkeler arasinda daha siddetli vergi rekabetine neden
olabilir. Simir-6tesi birlesme ve satin alimlar karlarin tilkeye en diigik vergi oranlarindan girig
yapmasini kolaylagtirir (UNCTAD, 1999, 5.25-28). Bu durumda da sosyal refah tizerinde bazi

etkiler yaratmasi s6z konusudur.

Sinir-6tesi firma birlesmelerinin net pozitif refah etkisinin pozitif olmas: ancak su sekilde

olabilir: Eger birlesen yerel sirket ile yabanct girketin endtistrideki pazar paylarimn toplam,

! Farrel J. and Shapiro C., Horizantal Mergers: An Equilibrium Anaysis, Amercan Economic Review, No.80,
1991, 5.107-126.
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diger yerel firmalarin pazar paylarinin toplamindan kiigiik ise pozitif bir refah etkisi gegerli
olabilir (Meschi, 1997, s.18).

1.4.Firma Birlesmelerinin Teorik Cercevesi

Firma birlesmeleri firmalar agisindan {i¢ bakimdan ele alinabilir. Firma birlegmesi firmalar
agisindan ik olarak bir blylime yoOntemi olmasimn yam sira, hem firmamn hem de
endiistrinin yeniden yapilanmasi anlamina da gelmektedir. Bununla beraber, firma birlegmesi
rastgele alman bir karar degildir, aksine stratejik bir karardir'”>. Bu gercevede firma
birlesmelerinin teorik ¢ergevesini firma teorisi kapsaminda, biyime teorisi, yonetim teorisi,

yeniden yapilanma ve stratejik yaklagim olugturmaktadir.
1.4.1. Firmanin Biiyiime Teorisi ve Birlesmeler

Firma birlesmesi, firmamin biiyiime teorisi ve firmanin yonetim teorisinde de yer
almaktadir. Berle-Means’in'® biiyilk firmalarda sermayenin sahipligi ile kontroliiniin
birbirinden ayrildigim &ne siiren galigmalarindan sonra, Gordon'* firma yoneticilerinin kér
maksimizasyonu yapmaktan Ote bagka temel amaglarinin da olabilecegini Ozellikle de
firmamn bilyiimesini temel amag edinebilecegini vurgulamustir. Gordon’a gore firma
yoneticileri, firmanin ortaklarina dagitacag: kérlann sadece belli bir seviyesinin (ki bu seviye
isyan diizeyi olarak adlandirilmigtir) altma diigmesini engelleyecekler ve kaynaklarin asi
onemli olan boliimiinii firmanin biiyimesine ayiracaklardir. Buradaki amag¢ firmamn satig
hacmini arttrmak olunca, yoneticiler reklamlar ve bunun gibi satis caligmalarina agirlik
vereceklerdir. Ayrica yoneticiler, kendilerine firmadan yiiksek ticret ve yan Odemeler
saglayacaklardir. Bu maddi gikarlar yaninda, firmamn bityiimesi yoneticilere birtakim 6nemli
sosyal ve psikolojik avantajlar da saglamaktadir (Yildirim, 1983, 5.23).

Firma birlegmelerinin nedenleri tartigtlirken uzun siire firma birlegmelerinin - kér

maksimizasyonu amaciyla gergeklestirildigi varsayimi tizerinde durulmustur.

Monopol igin firma birlesmesi ve 6lgek ekonomisi igin firma birlesmesi hipotezleri de

12 Firma agisindan stratejik karar, rekabet ortaminda alman birden fazla firma ve birden fazla strateji arasinda
firmanin tercihlerini kendi lehine etkileyebilecek nitelikteki hareketine iligkin karardir (Ttirkkan, 2001, 5.35-36).
13 Berle A.A. and Means G.C., The Modern Corporation and Private Property, Commerce Clearing House,
NY,1932.

14 Gordon R.A., Business Leadership in the Large Corporations, Brooking Inst., Wash.D.C., 1945,
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geleneksel firma birlesmesi teorisinde temel olarak yer almistir. Ancak, firma birlesme
aktivitesinin agiklamalan igin -biiylime maksimizasyonu- da alternatif bir varsayim olarak
one striilmistir. Bu konunun onemi Penrose" tarafindan vurgulanmistir. Penrose’a gore
firmanin biyiime orani arttikga yonetimsel kisitlamalarin seviyesi de artmaktadir. Mueller'®
de Penrose gibi bu konuda calismugtir. Mueller’in teorisi firmamn kontrol ve sahipliginin
ayrimu varsayim lizerine kurulmugtur. Hisse senedi sahipleri kdrin maksimumlagstiriimasim
isterlerken yoneticiler buytime maksimizasyonunu gergeklestirmek istemektedirler (Devine ve
digerleri, 1974, 5.258-259).

Biiyime firmanin optimal firma boyutuna ulagmasi ve gerek ulusal gerekse uluslararas:
piyasalarda rekabet edebilmesinin dnemli bir aract haline gelmigtir (Aydin, 1990, s.3). Olgek
firmanin diganya geniglemesini kolaylagtirir, herhangi bir iilke veya bolge piyasasinda
gerceklesecek ekonomik soklardan etkilenme olasilifini azaltarak finansal, yonetimsel ve
isleyis sinerjisi yaratir ve aym zamanda bu piyasalarda firmanin pazar hakimiyeti
uygulamasina olanak saglar. Boyut, ayrica agin kapasiteyi daraltmak yiiksek ve rekabetle
kargilasan endustrilerde 6lgek ekonomisi yaratmak acisindan kritik bir faktordiir (UNCTAD,
1999, 5.25).

Firmalarin hayatim devam ettirmek ve etkinligini arttirmak amaciyla izleyebilecegi en
belirgin stratejilerin buylimeye dayali stratejiler oldugu soylenebilir. Firmalar bir yandan
siddetli rekabet ortaminda varliklarim stirdiirmeye galigirlarken diger yandan da faaliyet
alanlarim genigletmeye ve biiyiimeye gahgirlar (Dinger, 1998, 5.281). Ozellikle gegen yiizyilin
sonlarindan itibaren firmalarda bilyime ve gelisme egilimlerinin arttifi gozlenmektedir
(Akgtg, 1994, 5.861).

Firma birlesmesini gergeklestiren firmamn boyutu artar. Eger yoneticilerin maaglar1 ya da
diger elde ettikleri faydalari dogal olarak firmanin faaliyetinin buyukligtine bagli ise her
buytime olgusu ya da firma birlesmesi yoneticiler tarafindan istenecektir (Clarkson and
Miller, 1982, s.341).

Firmalarin birlesmesi esas itibariyle bir biiyiime geklidir. Firmalann biiylimesi iki
kategoriye ayrilabilir:igsel (endojen) biiytime ve Digsal (exojen) biiyiime. Igsel biiyiimede

bizzat firma tarafindan gerceklestirilen yatirimlar sonucunda firmalann buyitiilmesi s6z

15 penrose E., The Theory of the Growth of the Firm, Blackwell, Oxford, 1959.
16 Mueller D.C., A Theory of Conglomerate Mergers, Quarterly Journal of Economics, LXXXII, 1969,643-59.
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konusudur. Igsel bityiime, firmalarin normal galisma siirecleri sonunda olusturduklan ya da
disaridan sagladiklari fonlari yeni projelere yatirarak gergeklestirdikleri biiytimelerdir. Igsel
blyiime satiglar1 arttirarak, yeni tiriin alanlarina girerek ya da yeni hizmetler iireterek veya
benzer yollarla olabilir. Ancak firmalar sadece olusturacaklart ya da saglayacaklari fonlar
yatirima yonelterek biiyimezler, kurulu firmalarla birlegerek de biiyiyebilirler (Miifttioglu,
1999, 5.459-460Aydin, 1990, 5.7).

Firmalarin 6nemli amaglarindan biri biiyiimek olduguna gore i¢sel olarak m1 yoksa digsal

olarak mu bityiiyeceklerdir?

Bir firmanin bagimsizhgm kaybetmek pahasina bagka bir firma ile birlesmesi aslinda
firmalar tarafindan istenmeyen bir bilyime seklidir. Genel olarak firmalar baglangigta igsel
biiylime seklini tercih ederler. Ciinki birlesmeler bagimsizigin az ya da ¢ok kaybedilmesi
anlamina gelmektedir. Fakat belirli bir 6lgek biiyiikligiinden sonra igsel biiyiime bir biiylime
alternatifi olmaktan g¢ikar. Firma igin kendi olanaklariyla biliyiime segenefi ya tamamen
ortadan kalkar ya da ¢ok pahali olmaya baglar. Bu agamadan itibaren firmalar digsal biiytimeyi
tercih ederek digsal biiylimenin avantajlarim degerlendirme yoluna gitmektedirler (Miifttioglu,
1999, 5.459-460).

Penrose’un da belirttii gibi, firma igsel ya da digsal biyiime arasinda segim yaparken
hangisi kéarli ise onu secer. Genigleme karli olarak gorilurse, diger (reticilerin
pozisyonlarindaki herhangi bir degisme ya da var olan aktiflerinin sahipliginin dagilim goz
ard1 edilerek igsel biyimeye oranla digsal biytime tercih edilir. Bunun yam sira, firma var
olan aktiflerinin yapisin1 degigtirme arayiginda ise (patentler, hammadde kontroli, yoneticilik
hiineri gibi), boyle bir durumda bu amaglan gergekiestirmesinin tek yolu firma birlesmesi
olabilir (Weston ve digerleri, 1998, s.22).

Igsel ve digsal bitylime stratejileri karsilastirilacak olursa digsal biiyiimenin igsel biiyiimeye
gore genel kabul gormiig bir takim ustiinliikleri vardwr. Firmalarn birlesme yoluyla
buytitilmesinde biyiime hizi igsel biiyiimeye gore daha yiiksektir. igsel biiyiimede, yeni

yatirimlarin tamamlanmast ve iiretime gegilebilmesi i¢in daha uzun bir stire gerekir.

Buna karsilik gelismig ve gelisjme potansiyeline sahip firmalarin birlegtirilmesi iglemi ¢ok
daha kisa strede tamamlanabilir. Firmalar gergeklestirmek istedikleri bir ¢ok avantaji
(kalifiye eleman temini, yeni pazarlara girme, teknik enformasyon, finansal olanaklar gibi)
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digsal biiyiime yoluyla gok daha kolay, gok daha etkin bir sekilde ve ¢ok daha diigiik bir
maliyetle elde edebilifler (Miiftiioglu, 1999, 5.459-460). Piyasa boyutunun yeni yatirimlar
yapilarak biiyiimeye elverigli olmadigi hallerde digsal biiyime firmaya daha fazla avantaj
saglayabilir (Tirkkan, 2001, s.523).

Digsal biiyiime yani birlegmeler biiyiiyen, arzu edilen pazarlara kisa strede girmeyi de
saglayabilmektedir. Birlesme vasitasiyla hem istenen pazara girmede zaman kazamlmakta
hem de istenilen pazara girme firsat1 yakalanmaktadir (Aydin, 1990, 5.18-19).

BOYUT
L

ilerideki Optimum
Boyut

Optimum Boyut

} ,
Tt 6 12 ZAMAR

Sekil 1. 6: Firmanin Biiyiimesi; i¢csel ve Digsal Biiyiime Stratejisi

Yukanidaki sekilde firmanin optimum boyutuna ulagmak igin izleyebilecegi 3 strateji
gosterilmektedir. Firma optimum boyutuna ii¢ farkl: strateji ile ulagabilir. Bunlar:

t; - Hizlandinlmug igsel Bityiime
t,= Normal Igsel Biiyiime

to= Digsal Buiylime

Firma normal olarak biiyiimesine devam ettigi durumda optimum boyuta t; siirecinde
ulagirken, digsal olarak biiyiime yolunu seger ise to gibi ¢ok daha kisa siirede optimum
boyutuna ulagabilmektedir. Firma digsal biiyiimenin diginda kendi olanaklarmi iyilestirerek
hizlandirilmug bir biiytime gergeklestirerek de t; siiresinde optimum boyutuna ulagabilir.
Goriildoga gibi daha kisa siirede ve kolay yoldan optimum boyuta birlesmeler yoluyla
ulagilabilmektedir.

Igsel bityiime firmalar agisindan digsal biiyiimeye gore daha istenilir bir durum olsa da bir

noktadan sonra igsel bilyiime tikanmakta ve firmalar digsal biiylime olanaklarini aramaya




28

baslamaktadir. Yukandaki gekil daha ¢ok yatay birlesmeler igin s6z konusudur. Yani boyutun
optimumlagtirilmasi. Konglomera birlesmeler igin ise finansal kaynaklarin optimizasyonu ve

firmamin borsa degerinin maksimizasyonu s6z konusu olabilmektedir.

Birlesme ve satin almalar yoluyla digsal bilyiimeyi avantajli kilan fakt6rler sunlardir:

1.Bazs amaglar ve sonuglar digsal firma satinalimi yoluyla daha hizli bir sekilde
bagarilabilir.

2.Yeni bir organizasyonu igsel olarak inga etmenin maliyeti bir firma satinalmanin

maliyetini agabilir.

3.Digsal biiyiime daha az riskli, daha diigiik maliyetli olabilir ayrica uygun pazar payimn
ekonomik olarak elde edilmesi daha kolay bagarabilir.

4 Firma igsel olarak es deger varliklarinin ve kapasitesinin satin alimmm finanse

edemiyorken, diger firmalarin ele gegirilmesinde menkul degerlerini kullanabilir.

5.Alict firma kadar, diger firmalar aktiflerini ve yOnetimini etkin olarak kullanamiyor
olabilir.

6.Vergi avantajlar olabilir.

7. Diger firmalarin kapasitelerinin tamamlanmasina iligkin firsatlar olabilir (Weston ve
digerleri, 1998, 5.163).

Genelde, 6ngoriilen avantajlar minumum oldugunda igsel gelisme tercih edilir. Sik olarak,
satin alm igin mevcut firmalar ileri siiriilen amaglarin bagarilmast igin cazip firsatlar
saglamaz. “yap-ya da-satin al” kararinda oldugu gibi, igsel gelisme ekonomik bakimdan daha
uygun olabilir (Weston ve digerleri, 1998, 5.163).

1.4.2. Firmanin Yonetim Teorisi ve Birlesmeler

Firmamn amag¢ fonksiyonuna iligkin tartigmalar Berle ve Means (1932)’in miilkiyetin

kontrolden ayrilmas: konusundaki kitaplariyla baglamistir. Berle ve Means, firma sahiplerinin
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firma sahiplerinin kir maksimizasyonu amaglari makul goriinse de, ayn geyin yoneticiler igin
gecerli olamayacagim ve onlarin farkli amaglart olduklarini savunmuglardir. Bu gorisler
dogrultusunda yonetsel teoriler (manegarial teories) olarak adlandirilan firma teorileri ortaya
¢tkmigtir, Bu teorilerin arasinda bazi farkliliklar olmasina ragmen bunlarin ortak gorigii, firma
yoneticilerinin rekabet ortamimin getirdigi siurlamalar ve firma sahiplerinin baskilarina
ragmen belirli bir gizlilik alanina sahip olduklann ve bu gizlilikten yararlanarak kendi

amaglarini 6n plana gikarabileceklerdir .

Genellikle yoneticilerin, is giivencesi, iicret, statii, giig, prestij ve profesyonel ustiinlik ile
motive olduklan tespit edilmigtir. Bu amaglar da firmanmn kérli olmasindan g¢ok boyut artigt
veya biiyiime ile saglanmaktadir (Tirkkan, 2001, s.374-375). Yoneticiler aym zamanda
maaglant  satiglarin  artmasinin - bir  fonksiyonu ise yine biyiimeyi gerceklestirmek
isteyeceklerdir (Sudarnam, 1995, s.19). Bu baglamda firma birlesme girisimleri yonetimsel
menfaatlerle pozitif yonde iligkilidir (Clarkson and Milller, 1982, 5.341).

Aslinda tiim yonetsel teoriler Uistii agik veya kapali sekilde buytime ve kérhiligt on plana
¢ikarmiglaridir. Ciinkii biiyiime yoneticilerin amaglarina en fazla hizmet eden amagtir.
Kérlilik ise hem biiyiime i¢in gerekli olmasi sebebiyle hem de hisse senedi sahiplerini
memnun edebilmek agisindan kabul gormektedir. I¢ biiyiime doyuma ulagtift durumda da
firma satinalim veya birlesmeler yoluyla biiyiimek kirli bir yéntemdir (Tirkkan, 2001,
5.375).

Birgok basanli ¢alisma'’ yoneticilerin finansal odiillerinin ya da kazanglanmmn firmanin
boyutu ile iligkili oldugunu gostermigtir. Bu nedenle yoneticileri firmanin biyiimesini
istemektedirler ve bu biiyiimeyi en hizli gergeklestirecekleri yol birlesme ve satinalmalardir.
Burada yoneticilerin finansal odilleri sunlar olabilir; ticretler, performans iligkili ikramiye ve
primler, maaglar, yonetici pay1 sozlesmeleri, ucuz kredi olanaklarn (Abell ve digerleri, 1994,
5.1-2).

Sonug olarak firma birlesmeleri yoluyla bilyiime yonetimsel menfaatlerin yararmadir ve

yoneticiler tarafindan istenilen bir durumdur . Firmanin yonetim teorisi ve birlesmeler konusu

17 Cosh A.D. and Hughes A., “The Anatomy of Corporate Countrol:Directors, Shareholders and Ecxecutive
Remuneration in Giant US and UK Corporations”, Cambridge Journal of Economics, Vol. 11, pp.285-313, Gree
P., Machin S. And Szymanski S., “The Disappearing Relationship Between Directors” Pay and Corporate
Performance”, British Journal of Industrial Relations, March 1993, pp.1-9, Jensen M.C. and Murphy K.J.,
“Performance Pay and Top Management Incentives”, Journal of Political Economy, Vol.98, No.2, 1990, pp.225-
264,
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Ajans Teorisi ve hisse senedi sahiplerinin refah maksimizasyonu cergevesinde de
degerlendirilebilir.

1.4.2.1. Ajans Teorisi

Kontrol ve sahiplifin ayrilmas: halinde hisse senedi sahipleri ya da patronun ajam olarak
hareket eden yoneticiler, her zaman patronun veya firma sahiplerinin gikarlari gergevesinde
hareket etmeyebilirler. Bu tir davraniglarin-yani yoneticilerin kendi kigisel gikarlarint
saglamak ve ilerlemek igin patronun g¢ikarimi goz ardi etmelerinin- sonuglani hisse senedi
sahiplerinin kayiplarim yansitan ajans maliyeti kavramu ile ifade edilir (Sudarnam, 1995,
5.13-16).

Sudarnam’a gore, firma yoneticileri asagidaki nedenler dolayisiyla bir firma satin alimnm
iistlenebilirler:1. imparatorluk inga Etme Sendromu: Yoneticiler firmalarm boyutlarinin
arttinmmm stirdiirmek isterler ¢linki maaglari, maas dig1t pirim gelirleri, statii ve gii¢,firma
boyutunun birer fonksiyonudurlar 2. Kendini Gergeklestirme Giidiisii: Yoneticilerin
kullanmadiklart yonetimsel yeteneklerini ve maharetlerini giin yiiziine ¢ikarip kullanmak
isterler.3. Iy Giivenligi Giidiisii: Finansal haciz ve iflas riskinin dagilmas: ve maliyetlerin

minimize edilmesi ve ayrica satimalinmaktan kaginmak istenmesi ( Sudarnam, 1995, 5.18-19).

Bazi firma satin alimlari satin alinan firmanin yonetiminin hedef firmanin kaynaklarini
daha iyi idare edecegi inanciyla motive edilmigtir. Teklif veren firmanin kendi yonetimi o
kadar maharetlidir ki kendisinin kontrolii altinda hedef firmamn degeri artacaktir. Bu ise alict

firmaya, hedef firmanin cari hisse senedi fiyatinin izerinde fiyat 6demesine yol agar.

Bu goriige iyilestirilmis yonetim hipotezi denir ve bu argiiman ozellikle biiyiik bir
firmanin kiigiik ya da buylimekte olan firmalar satin alirken gegerli olabilmektedir. Kiigiik
firmalar kendileri icin daha genig bir dagitim kanalim ve daha farkh pazarlama diigiincesine
adapte olabilmeyi gerekli gorebilir (Gaughan, 1996, s.140).

1.4.2.2. Hisse Senedi Sahiplerinin Refah Maksimizasyonu

Bir bagka yonetim teorisine gére firma satinalimi kararmi da igeren tiim firma kararlar

hisse senedi sahiplerinin refah maksimizasyonu amaci ile yapimaktadir. Firmamn



31

amaglarindan biri de firmamin pazar degerini arttirmak, hisse senetlerinin degerinin ve

dolayistyla firmanin sahiplerinin refahlarim maksimum yapmaktir (Celik, 1999, s.5).

Burada firma satin alim ile birlikte, hisse senedi sahiplerinin kazang kriteri firma satin

alimiyla yaratilan katma deger, firma satin aliminin maliyetini agti§1 zaman saglanacaktir.

Firma Satin Aliminin Katma Degeri= Alici ve Satin Alinan Firmamn Birlesme Sonrast

Degeri-Bunlarin Birlesme Oncesi Toplam Degeri.
Alici Firmanin Hisse Senedi Degerinde Artig= Katma Deger-Satin Alimin Maliyeti.

Satin Alimin Maliyeti = Satin Alimin Iglem Maliyeti + Firma Satinalim Pirimi. (Sudarnam,
1995. 5.13-14).

Firmalar pazar degerlerini maksimize etmeye c¢algirlar. Firmalar pazar degerlerini
maksimize ederken aym zamanda firma sahiplerinin servetlerini de maksimize etmig
olmaktadirlar. Halka ac¢ik bir firmamin esas amaci, firmamn kérimi maksimum yaparken,
firmanin hisse senedi sahiplerinin yatirimlarimin getirisini de maksimize etmektir. Boylece
firma sahiplerinin yani firmanin hisse senedi sahiplerinin servetleri maksimize edilmig
olmaktadir (Celik, 1999, s.7). Firmalar bu pazar degerlerini maksimum yapma hedeflerini
tedarik, Uretim, finansman, pazarlama ve yonetim fonksiyonlarindaki sinerji etkilerinden
yararlanarak gergeklestirmek istemektedirler (Weston ve digerleri, 1998, s.81).

. 1.4.3.Firmanmn Yeniden Yapilanmasi (Restructuring) ve Birlesmeler
Firmalarin ulusal pazarlardan uluslararasi pazarlara agilmalart ve beraberinde gelen
rekabet kosullari degisimi, pazarin biyiimesi, teknolojinin hizla degigmesi, miisterilerin

tercihlerindeki degismeler firmalarda kendilerini yenileme ihtiyaci dogurmustur.

Bu baglamda firmalar degisen kosullara ayak uydurmak ve hayatta kalabilmek igin
yeniden yapilanmaya (restructuring)® gitmek durumunda kalmaktadirlar (Cetin, 1996, s.3).

¥ Yeniden yapilanma; firmanin hizla degisen kosullarda islerin kisa, orta ve uzun vadede hangi yone gittigini
gbdrmesi ve bununla ilgili olarak gelecege y6nelik bir vizyon gelistirmesi, bu vizyona dayanarak yeni geligme
stratejileri belirleyerek hem iglevsel yapisini-departman bazinda-hem de tiim firma organizasyonunu yeniden
diizenlemesidir (Cetin, 1996, s.3).
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Firma birlesmesi ayni zamanda bir yeniden yapilanma olayidir. Artan rekabet kosullar,
teknolojik ilerleme ve pazarin genislemesi gibi unsurlar firmalan daha etkin galigmaya
itmektedir. Daha etkin ¢aliyjma yetenegi de firmada yeniden yapilanma gereksinimi
yaratmaktadir. Yeniden yapillanma yollarimin en maliyetsiz, hizli ve kolay yolu da firma
birlesme ve satinalma yolu ile biiylimektir. Bu nedenle de firma birlesmeleri en gok tercih
edilen yeniden yapilanma tirlerinden birisidir. Daha 6nce de bahsedildigi iizere firmanin

buytimesi hem firmanmin amaglart hem de yonetimin amag fonksiyonu ile uyusmaktadir.

Bunun yam sira, baganli bir bitiinlesmenin gerceklestirilmesinin baglangic noktasi,
yeniden yapilanmanin gergeklestirilmesidir (Cinemre, 1999, 5.133).

Firmalan yeniden yapilanmaya iten 7 tane degigim giicii tanimlannmgtir. Bunlar sunlardir

1.Teknolojik Degigim

2.Globallesme ve daha serbest ticaret

3. Deregiilasyon

4.0lgek ekonomileri, Kapsam Ekonomileri, Tamamlayiciik Ekonomileri

5.Endiistriyel Organizasyondaki Degismeler.

6.Bireysel Girigimcilik.

7 Hisse senedi fiyatlanimin artmasi, diigiik faiz oranlan, giiclii ekonomik biiytime.(Weston,
1999, 5.3, anderson.ucla.html).

Biitiin bu degigen gevresel sartlar ve rekabetin yeni formlan firmalar igin yeni firsatlar ve
tehditler yaratmigtir. Firmalann tim yonlerden rekabetin yeni gliglerine kendilerini
ayarlamalann gerekmektedir. Firmalar birgok yeniden yapilanma gekillerini benimsemeye
zorlanmaktadirlar. Birlesme ve satinalmalar bunlarin baginda kabul edilmektedir (Weston,
1999, anderson.ucla.html).
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Yeniden yapilanma genellikle dort sekilde yapilmaktadir. Bunlar, biiyiime, satis, sirket
kontrolii ve miulkiyet yapisindaki degigmelerdir. Bu yeniden yapilanma sekillerinden her birisi

degisik yontemlerle gerceklestirilebilmektedir (Weston ve digerleri, 1990, s.3).
1.4.4. Stratejik Karar ve Davrams

Strateji, bir firmada alman en Onemli kararlarla ilgili bir terimdir. Bu kararlarin temel
durtiisit firmanin gelecegidir ve firma stratejisi statik degildir. Bir firma birlegmesi ve
satinaliminda amag¢ ne olursa olsun firma birlesmesi firmamn stratejisinin bir bolumudiir.
Firmamn faaliyet stratejisi, firmanin sirdirilebilir bir rekabet avantaji yaratmasim
amaglamaktadir. Bu avantaj olgek ve kapsam ekonomilerinden, ya da pazar hakimiyetinden
ya da alnan firma ile tek bir gii¢ haline gelinmesinden kaynaklanabilir (Sudarnam, 1995, s.6-
26). Besanko, Dranove ve Shanley”” firmamn siirdiirilebilir rekabet avantajim
bagarabilmesinin nispi maliyet avantajina ve farkhlagtirma kabiliyetine bagl oldugunu ifade
etmistir. Ornegin bir firma benzer kalitedeki mallari rakiplerine gére daha diigiik maliyette ya
da daha kaliteli mallari ayn1 maliyette Gretebilir. Nispi maliyet ve farklilastirma pozisyonlari
da firmanin yatay ve dikey sinirlan tarafindan belirlenmektedir. Bu gergevede Walker’e gore
bir firma satinalimindaki ilk stratejik amaglar sunlardir:

1-Cografi Genigleme: Firma faaliyetlerini cografi olarak genigleterek 6lgek ekonomilerini
gerceklestirmek isteyebilir.

2-Urtin Cizgisini Genisletmek: Alici firma iiriin ¢izgisini genisleterek kapsam ekonomisini

de gergeklestirmek isteyebilir.

3-Pazar Payimm Arttirmak: Alict firma bir rakibini satin alarak pazar paym 6nemli miktarda
arttirabilir (Walker, 2000, s.5-7). Yiksek kérli ve genisleyen bir pazar, rekabet halindeki
ureticileri cezbeder. Ayrica genigleyen bir pazarda ilk hareket eden, artan satiy hacminde

yiiksek kir marjlanini elde etme imkantna sahip olur (Sudarnam, 1995, s.28).

Bunlara ilave olarak, firmanin bilyiimesinde, var olan Uiriin piyasalarinda rekabet avantaji
kazanmak, pazar iriin genigletmesi ya da risk azaltilmas: gibi stratejik amagclar sz konusu
olabilir. Ornegin, iyi bir marka adina ya da dagitim kanalina sahip biiyiik bir gida firmasi,

kiigiik, daha az bilinen bir firmay: pazarlama ve dagitim sinerjisi kazanmak i¢in satin alabilir.

19 Besanko D., Dranove D., Shanley M., Economics of Strategy, John Wiley&Sons, New York, 1996.
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Bunlarin diginda firma satin alimlani pazar hakimiyetini arttirmak igin, arzin kontrolii, agin
kapasitenin konsolidasyonu gibi nedenlerle yapilabilir (Sudarnam, 1995, s.13-26).

Firmanin stratejisinin belirlenmesinde “gevresinin” de etkisi ¢ok biiyiiktir. Firma
birlesmesi, bazen firmamn ¢evresi lizerinde daha biyiik bir kontrolii ele gegirmek yoluyla
artan belirsizlii dengelemeye yonelik savunma stratejisinin bir unsuru olabilir. Bu baglamda
efer bir firmamn pozisyonu diger firmalarca tehdit ediliyorsa ornegin piyasada iki rakip
arasinda bir firma birlesmesi gergeklegmis ise, firmanin hayati daha rekabetgi olacak ve daha
da zorlagacaktir. Bu nedenle firma etrafindaki belirsizlikleri ve tehditleri azaltma yoniinde
savunmaya gececek, ya bu birlesmeye katilacak-kendisinden bagka rakip kalmamigsa- ya da
piyasadaki diger firmalarla birlesme yoluna gidecektir (Devine ve digerleri, 1974, 5.261). Bu
tir firmamin piyasada kargilagtigi belirsizlik ve tehditleri bertaraf etmek igin firma
birlesmesine gitmesi bir “korunma ya da savunma amagl” firma birlegsmesidir. Burada

birlesme firma buna kendisini zorunlu hissettigi i¢in gergeklestirir (McCann, 1988, s.34).

Firmanin gelecege yonelik strateji olugturmasinda firma igi Ustiinlik ve zaafiyetlerin
belirlenmesinin ve firmamn dig gevrede kargilastigi firsat ve tehditlerin 6nemi buytiktir.
Firma icin firsat; firmanin iginde bulundugu gevrede firmanmn lehinde olan olanaklardir.
Tehdit ise firmanin ig¢inde bulundugu g¢evrede o anda ya da gelecekte firmanin aleyhine
olabilecek durumdur. Ustiinliik ise firmaya rekabet avantaji saglayabilecek kaynak, yetenek
ve bunun gibi avantajlardir. Zaafiyet ise firmann etkili bir sekilde rekabet edebilmesini
onleyen kaynak, yetenek ve kabiliyetindeki yetersizlik ve siurlamalardir. Firma bu firsat,
tehdit, gi¢ ve zaafiyet analizini yaparak, gesitli strateji alternatifleri arasinda giic ve
firsatlanmi maksimize ederken, zafiyet ve tehditleri de en aza indirgeyecek etkili stratejiyi
tercih edecektir (Pearce and Robinson, 1994, 5.257). I¢ ve dis analize gore strateji
belirlenmesi Klasik Firsat, Tehdit, Gii¢, Zaafiyet yaklagimi olarak nitelendirilmektedir
(Turkkan, 2001, 5.37-39).

Bu baglamda firmanin uzun donem stratejik planlamasindaki en énemli faktor firmanin
gevresini sirekli degerlendirmesidir. Cevrede ne oldugunu belirlemek igin, firma endiistriyi,
rakiplerini, sosyal ve politik faktorleri analiz etmeli ve degerlendirmelidir. Endistriyi analiz
etmek firmanin sektérde rekabet¢i bagarnyr elde etmesi igin gerekli olan ve halihazirdaki fiili
olarak bulunan firsatlart ve tehditleri teshis etmesine olanak saglar. Rakiplerin analizi ise
firmanin firmalarin halihazirdaki ve potansiyel rakiplerinin yeteneklerini ve kisitlanm ortaya

¢tkarmasina neden olur. Bunun yam sira firma rakiplerin gelecekteki olast hareketlerinin neler
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olabilecegini algilar. Bu analizin yam sira sosyal faktorlerin de goz 6niinde bulundurulmas ile
firmamin gimdiki ve gelecekteki rakiplerine kiyasla ne gibi gii¢ ve zafiyetlerinin oldugu ortaya
cikabilecektir.

Bu ¢evre analizinin yapilmasinin amaci firmaya stratejik alternatifler arasinda segim gansi
saglamaktir, Bu se¢im igin firma mevcut amaglanmin ve politikalarimin  endiistriden
kaynaklanan tehditlerin tstesinden gelmek ve firsatlan degerlendirmek igin uygun olup
olmadigim goz Oniinde bulundurur. Ayt zamanda, firmanin amag ve politikalarinin meveut
idari, teknolojik ve finansal kaynaklarina uygun olup olmadigini, bu amaglarin ve politikalarin
tam olarak organizasyonun degisme yetenegini yansitip yansitmadigim teghis etmesi
gerekmektedir. Firma sonra bu analizlerin sonuglan veri iken uygun (mimkiin olan) stratejik
alternatiflerini degerlendirir. Bu stratejik segim ise firmanin dig firsat ve tehditlere gore en iyi

durumu verecek strateji olup olmamasina gore yapilir (Weston ve digerleri, 1998, s.160-161).

Firma, pazarda etkin gekilde rekabet edebilmek icin gerekli kaynaklara ve yetenegin
(capabilities) hepsine sahip olmayabilir. Bu kaynaklara ve yetenege sahip olmasiun tek yolu
firma satin alimi ya da stratejik anlagma ile miimkin olabilir. Bunun yam sira firma satin
alimi yeni bir pazara girmenin en hizli yoludur ve zaman bakimindan firmaya stratejik avantaj
kazandirmaktadir (Sudarnam, 1995, 5.33-34).

1.4.4.1.Rasyonel Karar Teorisi (Fayda/Maliyet Analizi)

Stratejiler arasinda se¢im yapmak kolay degildir. Her strateji bir ¢ok bakimdan digerlerine
benzerdir, yine her stratejinin birgok bakimdan digerlerinden farkh yonleri vardir. Her
stratejinin  digerlerine gore en azindan bir agidan Onemli Ustin bir 6zellii olabilir. Bu

farkliliklarin anlamli bir sekilde karsilagtirilmasi gerekmektedir
(http://krypton. mankato.msus.edu/~tony/courses/604/bencost. html). Hangi stratejinin  uygulanilacagt

kararina yon verecek olan ise bu stratejilerin faydalan ile ekonomik maliyetlerin
kargilagtiriimast teknigidir Bu gekilde stratejilerin fayda ve maliyetleri arasinda kargilagtirma
yaparak karar alma yoOntemine Fayda/Maliyet analizi denmektedir (Shively and Galopin,
1999, s.5).

Firma strateji olustururken i¢ ve dig ¢evre analizi yaparak, firsat ve gii¢ maksimizasyonu,

zafiyet ve tehditleri minumum yapacak alternatif stratejileri ile kargilagacaktir. Rasyonel karar
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birimi olan firma stratejiler arasinda segim yaparken kendisi igin en kazangh olan stratejiyi

segecektir.

Firmanin strateji belirlemesine iligkin Klasik Firsat-Tehdit, Giig Zaafiyet yaklagimindan
bahsedilmigti. Bir firmanin Kkargilagacagi gerek ¢evreden gerekse firma igerisinden
karsilagacag firsat ve tehditlere iligkin bir gema Sekil 1.7°de gosterilmistir. Caliymanin amaci
yoniinden gemaya dig ¢evre unsuru olarak bolgesel ekonomik entegrasyondan
kaynaklanabilecek firsat ve tehditler de dahil edilmigtir.

Semada firma birlegmeleri i¢in firsat ve tehdit yaratan bes unsur tanmmlanmstir. Bunlar;
Sektor ve endiistri, devlet, firmanin kendisi, ulusal ve uluslararast makro ekonomik durum ve
bolgesel ekonomik entegrasyondur. Tim bu firsat ve tehditler A ve B firmalarimn
birlesmeleri i¢in ortam yaratmaktadir. Firmalarin birlesmesi ulusal da olabilir, simr-6tesi de
olabilir. Firma hem g¢evreden gelen firsat ve tehditleri ve hem i¢ analizi yapti§1 zaman strateji
segenekleri ile kargilasacak ve birlesme ve satinalmay: segebilecektir. Bu birlesme kararim da
alternatif stratejiler ile kargilagtiracak bunlarin fayda ve maliyetlerini degerlendirecektir. Fakat
daha o6nce de vurgulandigi gibi firma birlesme ve satinalma stratejisi bir pazara girmenin en
hizli, en maliyetsiz ve risksiz yoludur. Bu nedenle firmanin en belirgin stratejisi biiyimeye ve

isbirligine y6nelik bir strateji olan birlegmedir.
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Sekil 1.7: Firma Birlesmesi icin Firsat ve Tehditler-Firma Birlesme Ortami®

SEKTOR VE ENDUSTRI DEVLET
FIRSATLAR TEHDITLER FIRSATLAR TEHDITLER
*TEKNIK *TEKNIK
EKONOMILER EKONOMILER *OZELLESTIRME *VERGILER
i)Olgek Ekonomileri | i)Yiksek  Dénitgiim
ii)Pozitif Digsalhiklar | maliyetleri *TESVIKLER *FIYAT
*PARASAL i1)Negatif Digsalliklar KONTROLLERI
EKONOMILER iii)Stok Maliyetleri *VERGI
i)Daha dagtik maliyetli [ iv)Eksi ~ Ekonomiler INDIRIMLERf ~ VE | *REKABET
girdi (diseconomies) MUAFIYETLER OTORITELERI
ii)Vergi kaginimi v)Etkin olmayan girdi
iii)Tanitimsal kombinasyonu *UYGUN BORC
dstinlikler vi)Piyasay1 OLANAKIARI
*Urin Genigletme kullanmaktan  dogan
*Fiyat Farklilastirmas: | maliyetler '
*Cesitlendirme *PARASAL
*Pazar Hakimiyeti EKONOMILER
*Girig Engeli 1)Yiksek girdi
*AR-GE(Teknoloji) maliyetleri
*Yogunlasma ii)Yuksek vergi
Gdemeleri
*Pazar Pay1 Azalum
*AR-GE
Maliyetlerinin
Yiiksekligi
*Rakip Firmalarmn
Stratejileri
ULUSAL VE ULUSI:AR ARASI
MAKRO EKONOMIK DURUM
FIRMA BIRLESME VE *Ulusal ckonominin biydmesi
SATINALMA ORTAMI *Ulusal ve Uluslararas: piyasanin
canlanmasi
ALy i == | "V ckonominin yniden
yapilanmasi
bl .
Smir-6tesi Biflesmeler Ulusal |[Birlesmeler m T
*Ulusal ve Uluslar arasi Finansal
piyasalarin derinligi ve Etkinligi
*Krizler
FIRMANIN IC YAPISI VE AMACLARI
EKONOMIK ENTEGRASYON
FIRSATLAR TEHDITLER FIRSATLAR TEHDITLER
*PAZAR BOYUTU *REKABET ARTISI *BUYUME VE KAR | *YONETIMIN
i)Daha fazla Uretme ve | VE BASKI (Bolgesel *YENIDEN ETKINSIZLIGI
satl§ yapma ve Kiiresel) YAPILANMA *KATILIK
*OLCEK *PAZARA *RISK AZALTIMI *AJANS
EKONOMISI VE | GIREMEME *ESNEKLIK MALIYETLERI
SINERJI i)Tarife dig1 engeller *PISIKOLOJIK *PSIKOLOJIK
*GUVENLI VE | ii)Yogunlagma r~_ | ETMENLER ETMENLER
HAKSIZ REKABETE | *PAZAR KAYBI| = =" {)Yonetimin,ynetim | i)Kuguklik Kompleksi
KARSI KORUNAN | ENDISESI ve finans yeteneklerini | if)Demode Olma
BIR PAZAR *AR-GE gelistirmeleri Korkusu
*GIRDILERE ~ KOLAY | MALIYETLERI ii)Prestij saglama *FIRMANIN
VE CABUKULASMA | *DJGER iii)Statit,Gug DEGERININ
*DIGER ULKE *FIRMANIN DUSMESI
AVANTAJLARA
SAHIP OLMA ARTMAST ~  (Halka
Agik Sirketler)
* DIGER §

%0 Tablonun hazirlanmasinda Reid G.C., Theorieis of Industrial Organization, Oxford, Basil Blackwell Ltd.,
5.26’daki Yapi-Yoénetim-Performans Yaklagimindan esinlenilmigtir.
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1.4.4.2. Oyun Teorisi Yaklasimx

Firma birlesmeleri ve bunlarmn stratejik 6nemi kargilikli olarak birbirine uygun pazar
yapist kontekstinde ele alinabilir. Ornegin bir yatay firma birlesmesi firmamn spesifik
aktiflerinin tek yonetimin eli altinda toplanmasim saglar. Iki firma birlestizi zaman
partnerlerden biri dierine gére daha fazla spesifik aktif stogu elde eder. Diger seyler esitken,
birlesen firma daha fazla “doga”min firsatlarindan elde eder (Caves, 1991, 5.140). “Doga”,
bizzat kendisi karar almayan ancak birinci esas oyuncunun alacag kararlarin sonuglar
uzerinde etkili olan, kontrol edilemeyen tim digsal faktérleri ifade eden sézde bir oyuncudur
(Turkkan, 2001, 5.46). Ancak burada doga bir oyuncu degil nétr bir III. kisi konumundadir ve
doga’ya karsi oynamlan oyunlar s6z konusudur. Birlegen firma birlesmeden dolayr sadece
doga’nin sundugu firsatin degerini kazanmakla kalmaz ayrica rakibi tarafindan elde edilen bir
firsat dolayisiyla kir azaligina cevaben kapasitesini de arttirmig olur. Bir rakip yeni firsat elde
ettigi zaman firmanin buna en iyi cevabi ne olacaktir? Higbir sey yapmamak m, geri
gekilmek mi, yoksa bazi karst ataklarda bulunmak mi? Firma birlesmesi ayrica firmanin
herhangi bir duruma cevaben yapilacak hareketler secenegini de genisletmektedir. Bu nedenle
firma birlesmesi, teknolojik ilerleme durumunda oldugu gibi, firmaya kendisini savunmasi
igin onemli tercihler saglamaktadir. Bu iligkiler bir oyun yapisi i¢inde ele alnabilir (Caves,
1991, 5.140). Bu oyun yapisi sekilde gosterilmistir.

A segimini yapar

Birlesmeme

B se¢imin yapar

Birlesme Birlesmeme

A: 1 3 -2 0
B: -1 -2 1 0
Sekil 1.8: Doga Yeni Bir Firsat Agikladiktan sonra Asimetrik Olarak Yer Alan

Firmalarm Birlesme Kararlarinin Sonuclari

Kaynak: Caves, 1991, s.141.

Sekil, doga bir firsat sunduktan sonra rakip iki firma tarafindan elde edilen kazanglar

gostermektedir. Firmalar birlesme kararmi doganin hareketinden 6nce alirlar; fakat Doganin
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ne yapacagma iliskin bir beklentileri vardir. Bu kazanglar, oyuncularin beklentileri, doganin
hareketlerinin tespit edildigi ihtimal dagilimina dair bilgilerin {izerine kurulu olarak
diistinilmektedir. Rakip firmalarin birlesmeleri iistlenmek igin asimetrik olarak pozisyon
aldiklan varsayilmaktadir. A firmasi daha fazla kazamr ve aynt zamanda ilk segimi yapandir.
A firmas;, B firmas: birlesme teklifine uysa da uymasa da, birlesmeden kazangh g¢ikar. Aym
zamanda A firmasi B firmasinin firsat yaratmasi-birlesmeye ilk karar verme- ters etkisinden
de kurtulmug olur. Sekilde gosterildigi gibi, oga firma birlesmesine iligkin herhangi bir firsat
sunmadig1 durumda daha kotti durumda olsa da, B firmasi bu birlegme kararina uyar (Caves,
1991, 5.141-142).

Bu oyunun kazanglar matris halinde de gosterilebilir:

Tablo 1.1: Firmalarin Kazan¢ Matrisi

A Firmas: (ilk hareketi yapan)

Birlegme Birlegsmeme
Birlesme V. = V.=-2

B Firmast Vi =-1 V=1
V.= 3 V.=0

Birlegsmeme Vp=-2 V,=0

Kaynak: Franks, 1991, s.167.

A firmas1 bir ilk hareket edendir ve birlegme yapmak istemektedir. B firmasinin buna
tepkisi soyle olabilir ya birlesme yapip —1 kazanir ya da birlesme yapmayip —2 deger kazanir.
Bu durumda B, -1’i tercih eder. B firmast i¢in A firmasi birlegme yapsa da, yapmasa da
birlesme yapmas: daha karlidir giinkii B igin birlesme yapmak baskin stratejidir %' (A firmast
icin de birlegme yapmak zaten baskin stratejidir). Birlesme yapmak her iki oyuncu igin baskin
stratejidir ve Nash Dengesidir®.

2! Baskin strateji, kars1 tarafin strateji segimi ne olursa olsun ilgili oyuncuya en iyi sonucu saglayan stratejidir
(Tiirkkan, 2001, s.51).

% Nash Dengesi, her iki tarafin da baskin stratejilerinin bilesimidir ve goziim anlasmaya dayali olmayan bir
dengedir (Tiirkkan, 2001, s.51).
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Ancak, A firmas: igin daha iyi bir strateji vardir o da B’yi birlesme yapmamasi i¢in ikna
ederek daha fazla kazandi:i 3 birimden yan 6deme yapmasidir. Bu baglamda A firmas: B
firmasi ele gegirmeyi planlayabilir (Franks, 1991, s.167-168).

1.5. Firma Birlesmeleri i¢in Uygun Konjonktiir

Firma birlesme ve satinalmalarinin tarihgesi incelenecek olursa ilk 6nemli firma birlesme
hareketi Amerika’da baglamistir. Amerika’da temel olarak ii¢ firma birlesme dalgasindan s6z
edilebilir (Weston ve digerleri, 1998, 5.108, Aydin, 1990, s.26). 1895-1904 doéneminde
gerceklesen ilk birlesme dalgasi, yatay firma birlesmelerinden olugmug ve imalat sanayi dahil
¢ogu endistride yitksek konsantrasyonla sonuglanmigtir. Bu nedenle bu birlesme dalgast

“monopol igin firma birlegmesi” olma 6zelligini yansitmigtir (Weston ve digerleri, 1990, s.9).

Ik firma birlesme dalgasinda oldugu gibi ikinci birlesme dalgast da (1922-1929)
ekonomik canlanma ile baglamigtir. Yasal otoritelerin engellemeleri nedeniyle monopol
olamayan firmalar “oligopol” i¢in birlegmeye yonelmiglerdir (Weston ve digerleri, 1990, s.9-
10). Bu donemdeki birlesmeler ise dikey firma birlesme karakterli birlesmeler olmugtur
(Aydin, 1990, s.26). Her iki birlesme dalgalarimin oldugu dénemler aym zamanda ekonomide
onemli genigleme, uretim teknolojileri, ulagim ve iletisimde ilerlemelerin gergeklestigi

donemler olmugtur (Weston ve digerleri, 1998, 5.108-109).
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Sekil 1.9: ABD’de Uc Temel Birlesme Dalgas:

Ucglinci firma birlesme dalgast ise 1960’larda baglamigtir. Diger iki firma birlesme
dalgasmin  konsantrasyonlarimi artturmas: nedeniyle devletin  bu tip birlesmeleri
sinirlandirmalar;, bu firma birlesme dalgasinin konglomera karakterli olmasma neden
olmugtur (Weston ve digerleri, 1998, 5.109, Aydin, 1990, 5.26). Firma birlesmeleri konusunda
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Amerika bir asirlik gegmise sahipken Avrupa’da birlegme hareketleri ancak II. Diinya Savag
sonrast baglayabilmistir (Ertas, 1999, s.54). Ingiltere’de 1920°li yillarda baz birlesme
hareketleri s6z konusu olsa da, asil canlanma tgiincii birlesme dalgasinda gergeklesmigtir
(Chiplin and Wright, 1998, s.5). Her ti¢ birlesme dalgasi da Sekil 1.9’dan izlenebilir.

Firma birlegme ve satin almalarin dénemleri genel olarak incelendiginde, bunlarin
zamanlarinin ve Ozelliklerinin farkli olmasina ragmen firma birlesmelerinin zamanlamasina
iligkin bazi ortak ozelliklerin oldugu soylenebilir: Yiizyiin bagindan beri gergeklesen firma
birlegsmeleri incelendiginde, biitiin firma birlesmelerinin ekonominin siirdiiriilebilir biiyiime
ve ig gevrelerinde onemli degismelerin oldugu dénemlerde gergeklestigi goriilmektedir. Firma
birlegme ve satin almalarinin zirveye ¢ikigt genel konjonktiirel dalganin zirveye ¢ikigindan
once olma egilimi vardir ve faiz oranlarinin artmasi da birlegmelerin azalmasindan once

gelmektedir.

Bu baglamda firma birlesmelerinin zamanlamasma iligkin hipotezler su sekilde
stralanabilir:

1.Firma birlegmeleri genisleyen bir pazarda derhal yer almak igin kapasiteyi arttirmak

amaciyla kullamlir,

2 Ekonomik iyilesme donemi boyunca yoneticilerin iyimserlikleri artan firma birlegme
aktivitesiyle ifade edilmektedir.

3.Alia firma agirlikh bir gekilde 6diing alinan fonlara giivendikleri i¢in, kamu borglan ile
finansman kosullart uygun oldugu zaman bu durum firma birlesme ve satmahmlarim
kolaylagtirmaktadir (Weston ve digerleri, 1998, s.121).

Ornegin riin-genigletme-konglomera birlesmeleri ekonomideki yatinm firsatlart ile
yiiksek derecede iligkilidir. Pure (saf) konglomera birlesmeleri ile yalmz bagina yatirim firsati

degigkenleri ile agiklanamaz (Weston ve digerleri, 1998, s.121).

Kanitlar firma birlegme faaliyetlerinin periodik artiglar ve azaliglar anlaminda diizenli bir
modeli gerektirecek birlesme dalgalart oldugunu desteklememektedir. Buna ragmen firma
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birlesmeleri belirli ekonomik ve finansal gevreye iligkin oOzellikler yansitmaktadir. Nelson,

Markham ve Weston?’un ¢alismalarindan su sonuglar ¢ikmugtir:

-Firma birlesmeleri makro ekonomideki konjonktir dalgalan ile yakindan iligkilidir,
ozellikle hisse senedi fiyatlarindaki degigmelerle pozitif yonli iligki igindedir.

-Firma birlegmeleri teknolojik ilerleme, iletigim ve ulagimdaki gelismeler, endiistriyel
diizendeki degigsmeler, faiz oranindaki degigsmeler ve borsanin yikselmesi gibi ekonomik ig
cevresi degigikliklerine cevaben artmaktadir. Ayrica firma birlegmeleri yatiim firsatlar ele
gecirmek icin de gergeklegtirilmektedir (Weston ve digerleri, 1998, s.118-119, Kowling,
1972, 5.13.

2 Weston J.F., The Role of Mergers in the Growth of Large Firms, University of California Press,
Berkeley,1953,Markham J.W., Survey of The Evidence of Finding on Mergers in Business Concentration and
Price Policy,Princeton, 1955.
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2.BOLUM

FiRMA BiRLESMELERININ DINAMIKLERI

Firma birlegmeleri i¢in dinamikler firma i¢i dinamikler ve firma digt dinamikler olmak
tizere iki baghk altinda incelenebilir. Firma digt dinamikler ise galijmanin amaci yoniinden

bolgesel ekonomik entegrasyon ve yasal dinamikler olarak ikiye ayrilmaktadur.

2.1.Firma ici Dinamikler

Shepherd firma birlesmeleri i¢in 3 temel neden oldugunu ileri stirmiigtiir: 1.Diizenli Piyasa
Gucii ve Kén Elde Etmek, 2.Teknik Ekonomiler, 3.Parasal Ekonomiler (Shepherd, 1993,
$.150-151). Bu ekonomik nedenlerin yan: sira firma birlegsmelerinde psikolojik etmenlerin de
etkili olabilmektedir (Akgiig, 1994, 5.861).

Temelde firmalanin bagimsiz faaliyet gosterirken birlesme kararmi vermeleri kazang elde
etmeyl beklemelerinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda firma birlegmeleri icin temel
motivasyon elbette kir elde etmektir. Firmanin birlesme yoluyla kazang elde etmesi ise sinerji
etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle birlegmeler igin firma i¢i dinamikler sinetji baglig
altinda ele alinabilir.

2.1.1. Sinerji

Sinerji terimi ekonomi ya da finans ile ilgili olmasindan gok fiziksel bilimlerle ilgilidir. Tki
maddenin ya da faktoriin bagimsiz olduklart duruma goére daha biyiik bir etki olusturmalan
durumunda olugan reaksiyon tipini ifade etmektedir. Kisaca ifade edilecek olursa sinerji
2+2 = 5 olgusuyla agiklanmaktadir. Firma birlesmelerinde ise sinerji firmalann birlestikleri
durumda bagimsiz olduklarindan daha fazla kérl olabilmelerini ifade eder (Gaughan, 1996,
5.104).

Birlesme sonrasi bir araya gelen yeni birimler, kargiikli etkilesimle birbirlerinin i sirr,
know-how, kapasite kullanimlarindan daha iyi yararlanarak onemli bir basan saglamaktadir
(Berk, 1998, s.441). Sinerji etkisi, tedarik, Uretim, sati§, dagitim, reklam, finansman ve
yonetim gibi farkh fonksiyonlar kapsaminda ortaya ¢ikabilir (Muftioglu, 1999, 5.466).
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Sinerjinin ortaya ¢ikabilmesi igin, firmanm s6z konusu olan etkinlik kazanglarini tek yanh
olarak elde edememesi gereklidir. EZer firma bu etkinlik kazancim kendi bagma elde
edebiliyorsa bu etkinlik kazancinin ad: sinerji degildir (Farrel and Shapiro, 2000, s.12)

iki tane temel sinerji tipi vardir: Isleyig sinerjisi ve finansal sinerji. Igleyis sinerjisi, yatay
ve dikey birlesmelerden kaynaklanan igleyis ekonomilerinden ya da etkinlik kazanglarim
ifade ederken finansal sinerji ise bir ya da iki firmamn birlesmesi dolayisiyla sermaye
maliyetinin azalmasimi ifade etmektedir. Bazi aragtirmacilar genig bir gekilde sinerjiyi
incelemiglerdir. Ornegin etkinsiz yonetimin satinalinan firmaya daha yetenekli bir yonetimin
kurulmas: yoluyla elimine edilmesi ve psikolojik nedenler de bir sinerji etkisi yaratir.
(Gaughan, 1996, 5.105-107).

2.1.1.1, isleyis Sinerjisi

Isleyis sinerjisinin temel kaynaklarindan birisi firmalarin birlesmesinin bir sonucu olarak
ortaya ¢itkan maliyet azalmasidir. Bu maliyet azaltimi 6lgek ekonomilerinden kaynaklanabilir.
Imalat firmalari tipik olarak dugik Uretim seviyelerinde yiiksek birim bagma maliyetle
caligtiklarindan boyut artimu nedeniyle birim bagina maliyetler azalmaktadir. Bu kazanglarin
diger kaynaklan ise iggiicii ve yonetimin artan uzmanlagmas: sermaye donammnin daha etkin
kullantmidir ki bunlar digiik iiretim seviyelerinde miimkiin degildirler (Gaughan, 1996, s.106-
107).

Maliyet azaltlmas1 Olgek ekonomilerinin yami sira tretimin rasyonellesmesinden de
kaynaklanabilir. Uretimin rasyonellesmesi, ortak teknolojik kapasite ya da olanaklan
arttirmadan tretimin yeniden tahsis edilmesinden kaynaklanan maliyet tasarruflanidir (Roller

ve digerleri, 2000, s.8,. http://swopec.hhs.se/iuiwop/abs/iniwop543.pdf).

Rasyonellesme {iretimin, firmalann ortak iretim olanaklarim degistirmeksizin, ¢iktiun bir
fabrikadan digerine Uretiminin degistirilmesi ile gerceklestirilen maliyet tasarruflanm ifade
etmektedir. Terimin de ifade ettifi gibi iretimin rasyonellesmesi firmanin farkli fabrikalan
arasinda iiretimin optimal bir tahsisini ifade etmektedir. Birlesme oncesinde Gretimin matjinal
maliyetleri her bir firma igin farkh iken, birlesme sonrasinda firma gok-fabrikah firma haline
gelir ve maliyet tasarruflan Uretimin yiiksek marjinal maliyetli fabrikadan daha disik
maliyetli fabrikaya degistirilmesinden kaynaklamir (Roller ve digerleri, 2000, s.14).
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Isleyis sinerjisi yatay ve dikey birlesmelerde gegerlidir. Yatay birlesmeler icin, isleyis
ekonomisinin nedeni bir Olgek ekonomisi olabilir,. Bu ekonomiler, birlesme sonrasinda
bolinmezliklerin ve kapasitenin daha iyi kullammindan kaynaklanmaktadir. Organizasyon
yeteneklerindeki tamamlayiciiklar da bu kazanglara neden olabilir. Isleyis sinerjisi dikey
entegrasyon ile de bagarilabilir. Bir endiistrinin farkl as‘amalarlndaki firmalanin birlegtirilmesi
bu farkli agsamalarin daha etkin koordinasyonuna neden olur. Buradaki argliman iletigim
maliyetlerinden, gesitli aliy veriy  soOzleymelerinin  yarattifi  maliyetlerden-iglem
maliyetlerinden (transaction cost)- kagmilmasidir (Weston and Copeland, 1991, 5.1085).

Dikey entegrasyon yoluyla ve diger bagka tasarruflarla daha iyi organizasyon saglanabilir.
Bu vesileyle dikey entegrasyonda iki ya da daha fazla agama daha diizgiin bir gekilde birbirine
uyumlandirilabilir (Shepherd, 1993, 5.273-274).

Bazi durumlarda dikey entegrasyon iretim siireci nedeniyle var olan etkinsiz girdi
kombinasyonlarini elimine edebilir. Ornegin bir firmanin negatif egimli bir talep egrisine
sahip bir girdiyi kullandigt ve girdinin Ureticisi olan-monopol durumundaki firmayt satin
almast (geriye dogru dikey entegrasyon) firmanin o girdiyi marjinal maliyete esit bir fiyat
Odeyerek kullanmasint saglar. Boylece marjinal maliyet egrisi saga ve agagi dogru kayarak
maliyetleri digtiriir (Clarkson and Miller, 1982, 5.348).

Cogu teknik ekonomiler de firma birleymesi yoluyla baganlabilir. Bu teknik
ekonomilerden birisi dlcek ekonomileridir. Yatay birlesmelerde eger birlesen firmalar
birlesmeden Once minumum etkin boyutun altinda caligiyorlarsa birlesme yoluyla

minumum etkin boyutu gergeklestirerek olgek ekonomilerini bagarabilirler.

Ikinci teknik ekonomi, iretimin ilk asamasindaki firmalarin birlegmesiyle firmalar
tarafindan kazanilan maliyet tasarruflanidir. Ornegin witii ve gelik tiretimi gbz oniine alinirsa bu
iiretimin iki agamasmndaki firmalann birlegmesiyle itii tiretimi yapihirken 1s1 kaybi olmaksizin
celik Gitil Gretiminde kullanilabilir,

Uctlincii  teknik ekonomi tiiri gesitlendirme ekonomisidir. Cesitlendirme ekonomisi
konglomera birlesmelerden dolayr artabilir. Cesitlendirme ekonomisi yoluyla farkh
aktivitelerin birlegtirilmesi nedeniyle firmamn timi yeniden yapilandirilmig olur. Boylece
“tim yumurtalarin aym sepete konulmasindan” ziyade risk dagitilarak daha az riske
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katlamimig olur. Bu yolla finansal akim ve yardimlar cesitlendirilerek daha etkin bir duruma
ulagilabilir. Biittin bunlara ek olarak sinerji etkisi de amaglanir (Shepherd, 1993, 5.152).

Teknik ekonomi unsuru ve aymi zamanda sinerji kaynagi olan 6lgcek ekonomisi birgok

firma birlegme ve satmalimin1 motive etmigtir.
2.2.1.1.1. Olgek ve Kapsam Ekonomileri

Bir firmamn tretim kapasitesi artti@i icin ortalama maliyeti distiigli zaman Olgek
ekonomisine sahip oldugu soylenir. Kapsam ekonomisi gok iriinlii firmalar durumunda o6lgek
ekonomisi kavramini tamamlamaktadir. Olgek ve kapsam ekonomileri sik stk bir firma
birlesmesi durumunda firma Dbirlegmesini savunmak amaciyla bir argliman olarak
kullanilmaktadir (Réller ve digerleri, 2000, s.14).

Firma birlesmesi nedeniyle olgek ekonomisi, daha ¢nceden ayri olan firmalann fiziksel

sermayesindeki yatinmlarin ortak diizenlenmesi sonucu ortaya gikabilir.

Olgek ekonomisi, tiim girdilerin iki katna ¢ikanimasi-fiziksel sermaye dahil-toplam
¢iktinm iki katindan fazla gergeklesmesine neden oluyorsa ortaya cikar. Olgek ekonomileri
birgok nedenden dolayi gerceklegebilir. Birincisi, bir firmanin ¢iktist kiigikk oldugu zaman,
yatiimin az olmast genellikle tercih edilir ve daha yiiksek marjinal maliyetli dustk bir
teknolojide faaliyet gdsterir. Firmanin dretimi arttii icin, daha dugiik marjinal maliyet ile

sonuglanacak otomasyon teknolojisine yatirim yapmaya deger olacaktir.

Olcek ekonomisi uzmanlagsmadan saglanan faydalar dolayisiyla da artabilir. Her iggi
kendisinin belirli gorevine yogunlastifi zaman gorev daha etkin bir gekilde tamamlanabilir.
Benzer sekilde, biiyiik bir makine igin gerekli enerji kiigik bir makine i¢in olana gore daha
disiik olabilir, Belli fizik kanunlari nedeniyle, dlgek nedeniyle maddi gereksinimler azaliyor
olabilir.

Firma birlesmesi vasitasiyla 6lgek ekonomisi, birlesen firmalann farkllastirlmig triinler
trettigi durumda da gegerli olur. Birlesmeden sonra benzer triin grubunu satan firmalar
arasinda, tiim driin grubunu aym fabrikada daha 6nceki gibi tiretmeye devam etmek yerine,
ayn fabrika iginde belli tiriinlerin tiretiminde yogunlagilmasi istenen bir durumdur. Bu gekilde

bir uzmanlagma ve tiretimde fabrikalarin degismesi zamanda tasarruf saglar.
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Olgek ekonomileri hem iiretimde hem de aragtirma ve gelistirmede gergeklesebilir. Aynt
zamanda pazarlama faaliyetlerinde de olabilir. Birleyme ile tek bir marka adi, reklam
harcamalarinda 6lgek ekonomisi yaratabilir. Ayrica satiy giicti (ekibi) ve dagitim agt da
birlegtirilerek dlgek ekonomisi saglanabilir (Réller ve digerleri, 2000, s.14-15).

Birlesme yoluyla 6lgek ekonomilerinden yararlanma yaygin olarak yatay birlesmelerde
gorilmektedir. Dikey birlesmelerde de firma dagitim ve satin alim islemlerini daha fazla
kontrol altinda tutarak Olgek ekonomilerinden yararlanabilmektedir. Konglomera
birlesmelerde 6lgek ekonomilerinden yararlanma olanag: diger birlegme tiirlerine gore goreli
olarak daha az olmasmna ragmen olgek ekonomileri sz konusu olabilmektedir (Celik, 1999,
5.40, Cooke, 1986, 5.26-28).

Olgek ekonomisi firmanin {iretim, pazarlama ve teknolojik ilerleme gibi bir faaliyetlerinde
ortaya cikabilir (Shepherd, 1993, 5.48).

Kapsam Ekonomisi

Kapsam ekonomisi firmanin veri girdi setini kullanarak daha genis bir tirtin ve hizmet seti

iiretmesi nedeniyle sagladigi maliyet avantajim ifade etmektedir (Gaughan, 1996, s.107).

Tiirkkan’a gore kapsam ekonomisi, birden gok malin belli bir Gretim tesisinde aym anda
birlikte tretilmesi ile, izole bir bigimde uzmanlagmis Uretim birimleri tarafindan aym ayn
tiretilmesi arasindaki birim maliyet farkidir (Turkkan, 2001, s.306).

Kapsam ekonomileri var oldugu zaman, birlesme sonrasi fabrikalarin tek bir tiriin tireterek

uzmanlagmasi istenmez (Roller ve digerleri, 2000, s.15).

Kapsam ekonomilerinin kaynaklan konusunda iki faktér s6z konusudur. Bunlardan ilki
ortak ya da kollektif girdilerdir (public inputs), digeri de yan kollektif girdilerdir (semi public
inputs). Kollektif girdiler, herhangi bir mali tiretmek i¢in kullanildiginda otomatik olarak ve
herhangi bir ek maliyete katlanilmadan bagka mallarin da tretimine olanak saglayan
girdilerdir. Bunlara bu anlamda bitigik mallar (joint product) da denilmektedir. Ornegin et
iiretmek igin dana girdisi kullanildifinda, deri de otomatik olarak tiretilmig olur. Yan kollektif
girdiler ise kullamlmayan kapasite veya kapasite fazlast ile iligkilidir. Yani belli bir amagla
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olusturulan tretim kapasitesi bu amact engellemeksizin bagka amaglarla da kullanilabiliyorsa

yar1 kollektif girdi s6z konusudur.

Kapsam ekonomisi firma agisindan bir unsuru olmasmin yam sira sadece tretim degil

pazarlama agamasinda da gergeklesebilir (Tiirkkan, 2001, s.307-308).
2.1.1.1.2. Pazar Hakimiyeti

Monopol giicti olarak da ifade edilen pazar hakimiyeti, rekabetgi seviyenin tizerinde fiyat
belirlemek ve bu fiyatin sirdiirtilebilmesidir. Rekabetci bir endiistride uzun dénemde saticilar
sadece normal kazang elde ederler ve rekabetci firmalar marjinal maliyete egit bir fiyat
belirlerler. Pazar hakimiyeti fiyatin marjinal maliyetin {izerinde belirlenebilmesi yetenegidir.
Pazar hakimiyetinin belirlenmesi Abba Lerner”*in geligtirdigi Lerner indeksi?’ ile 6lgiilebilir.

Birlesme sonucu bilyiiyen ve genigleyen firma diger firmalara kargi hakim konuma gelir.
Hakim konuma gelen firma daha sonra diger firmalari da satin alabilir. Bu baglamda firma
birlesmeleri firmalarin Pazar hakimiyeti®®, olugturmalarina ve monopol kin elde etmelerine
katkida bulunmaktadir (Devine, 1974, 5.254-267).

Monopol gilicintin olugturulmas: dikey firma birlesmesi ile de ilgili olabilmesine ragmen
bityiik bir olasilikla yatay firma birlesmelerinin bir sonucudur. Ornegin bir tireticinin ya da
dagiticinin satm alinmasi firmaya rakiplerine kars1 bir tistiinliik saglamasina neden olur. Olgek
ekonomileri hem yatay firma birlegmeleri hem de dikey firma birlesmeleri vasitasiyla
bagarilabilir (Devine, 1974, 5.250).

Eger iki firma aym pazarda faaliyet gosteriyorsa, bir firma birlesmesi konsantrasyonu
arttirir ve birlesen firmaya daha biiyiik pazar hakimiyeti saglar. Bu, firmalar arasinda
rekabetgi miicadeleye gore oldukga hizhi bir pazar hakimiyeti saglama yoludur ve ¢ok fazla

buylimeden bir pazarda toplam kapasiteyi arttirma avantaji saglar. Ancak kendi bagina sadece

1 erner A.P., The Concept of Monopoly and the Measurement Power, Review of Economic Studies,
June, 1934, 5.157-175,
% Lerner indeks i = (P-MC), P=Fiyat, MC= Marjinal Maliyet (Gaughan, 1996, 5.125-126).

P

% pazar hakimiyetinin tanimlanmasinda sik¢a kullanilan bir kavram pazar payidir. Firmanin pazar pay: arttikca
kérhilik oram da artar. Bu iligki su sekilde ifade edilebilir; Kdrlilik orani= a + b pazar payi. a, rekabetgi ortamda
karlilik oramm veya firma agisindan sermayenin maliyetini ifade etmektedir. Yani sermayenin firsat maliyetini,
b katsayisi ise Pazar pay: ile karlilik oram arasindaki iligkiyi gosteren egrinin egimidir (Shepherd, 1993, 5.72).
Pazar hakimiyetinin {i¢ kaynag1 vardir: Uriin farklilagtirmasi, Giris engeli, Pazar pay1 (Gaughan, 1996, 5.126).
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artan konsantrasyonun mutlaka karllig: arttirmas: gerekmez. Karllik diger rakiplerin birlikte
davramg gontlliliiklerine ve pazara giris engellerine baghidir. Artan konsantrasyon firmalarin
kendi aralarinda anlagmalarim kolaylagtirir. Ayrica daha biyiik bir firmanin endiistri politikast
dikte etmesine imkan verir. Diger yandan, firma birlesmesi sonucu artan konsantrasyon
dezavantaj getirebilir. Sonug¢ olarak pazarda artan konsantrasyondan dolay: firmalar kazang
elde edebilirler (Hay and Morris , 1991, 5.510).

Yatay entegrasyon vasttasiyla bir firma pazar paym arttirabilir. Pazar payinda onemli bir
artiy oldugunda, onemli Griin farklilagtirmast ya da girig engelinin olmamasi firmanin fiyatinin
marjinal maliyetin O6nemli miktarda tzerinde belirlemesini &nleyebilir. Cilinkii eger bir
endiistri giri§ engeline sahip degilse, fiyatin MC’nin istiine ¢ikmasi yeni rakipleri endistriye
¢ekeceginden sadece fiyatin daha sonra MC’ye diigmesine neden olacaktir (Gaughan, 1996,
5.126).

Birlegen firmanin eger daha yiiksek pazar hakimiyetine sahip olursa daha fazla kér elde
edebilecegi daha once ifade edilmigti. Yatay birlesmeler tammu itibariyle pazar hakimiyetini
arttirir, iki firma arasindaki rekabeti elimine eder. Bu etki iki firmanin piyasa paylarna ve
piyasanin diger sartlarina bagh olarak kiigiik ve biiyiik olabilir. Konglomera birlegme, birlesen
firmalarin stratejilerinin alanim birlesme gergeklesmeden oOnceki duruma oranla genigletir
(Shepherd, 1993, 5.152).

Dikey entegrasyon da bazi durumlarda monopol pozisyonu saglayabilir. Dikey

entegrasyon,

e Piyasayi engelleyerek,

e Acimasiz rekabet ve baski stratejisi uygulayarak,

e Girig engeli yaratarak seklinde monopol giiciine neden olmaktadir (Clarkson and Miller,
1982, 5.345-346).

Dikey entegrasyon tiriindeki firma birlesmelerinin rakiplerin piyasanin bir bolimiine girigi
engelledigi varsayilmaktadir. Kritik hammaddelerin satin alinmas: ve dagitim kanallaninin ele
gecirilmesi firmanin monopol kén elde etmesine neden olur (Clarkson and Miller, 1982,
$.346).
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Baz1 durumlarda giiclii bir firmanin bagimsiz ve firmalart zorla satmalimi sz konusu
olabilir. Ornegin, birlesen firmanin nihai malin {iretim agamasinda monopol oldugu
varsaylsin. Bu durumda firma fiyatlanm arttirabilecek ve pozisyonunu-daha sonraki
agamada-nihai maln fiyatin1 diigiirmek icin kullanabilecektir. Bagimsiz iretici firma, boyle
bir durumda tamamlanmamig girdiyi-ara mali- monopol fiyatindan satin almak zorundadir.
Ancak nihai ¢iktiyr ise nispeten daha digiik fiyattan satmak durumundadir. Tahminen bu
baski vesilesiyle bagimsiz firmalar is diinyasindan ¢ikmaya zorlanabilir (squezee play). Fakat
bu, dikey olarak birlesen firma i¢in de nihai tirint digiik fiyattan sattigi durumda monopol
kérindan vazgegmesine neden olur. Bu durum “acimasiz rekabet” olarak bilinmektedir
(Clarkson and Milller, 1982, 5.345)

Dikey entegrasyon endiistriye girisi engellemek igin kullamlabilir. Rekabet¢i ortamda
uretimde zorunlu girdilerin yani hammaddelerin kontrol edilmesi endiistriye potansiyel
girigleri engeller (Clarkson and Miller, 1982, 5.346, Cheavalier, 1995 s5.141-142).

Eger birlegen firmalar piyasa arzinin timinii ya da bir bolimiini kontrol ediyorsa
bagimsiz ve yeni firmalar da aymt seyi yapmayr gerekli bulabilirler. Bunun yaninda firmalar
yeterli miktarda girdi arzi ya da makul bir gekilde fiyatlanmig arz edemeyeceklerinden
korkarlar. Bu gibi entegrasyonlar maliyetlerin azalmasina neden olabileceginden girig
engellerini arttirir. Bu durum birlegen firma agisindan rakibin maliyetini arttirma stratejisinin
onemini vurgulamaktadur (Shepherd, 1989, 5.275).

Dikey entegrasyon bazen monopoliste birlegmemis duruma gore daha fazla fiyat
farklilagtirmas1 yapmasina izin verir. Bir ara mali tireticisi, nihai malin, farkl talebin fiyat
esnekligine sahip farkli birey siniflarina satiliyor oldugunu sezebilir. Aramali imalatgist eger
ayni zamanda nihai mali da Uretiyorsa daha kolay bir gekilde bu farkliliklart somiirebilir,
Bagka bir gekilde ifade edilecek olursa, girdi arzi sahibi dikey entegrasyondan sonra tigtincti
derece fiyat farklilagtirmasina gidebilir (Clarkson and Miller, 1982, 5.345-346).

Dikey entegrasyon arz kaynagina ya da nihai tiiketciye yakmn olan firmalarin satin alinmast
ya da birlesmesini kapsayabilir. Dikey entegrasyonun ileriye ve geriye dofru entegrasyon
olmak tizere ikiye ayrildig1 daha once ifade edilmigti. Bir firma dikey olarak birlesmeyi gesitli
nedenlerle goz oniine alabilir. Ornegin Mobil Superior Oil birlesmesinde, giivenilebilir bir

arz kaynag temin etmek igin birlegme yapilmigtir. Giivenilirlik sadece arzin mevcudiyetinde
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degil, kalitenin siirdiiriilmesi ve dagitimin da zamamnda yerine getirilmesi konusunda da soz
konusudur (Gaughan, 1996, 5.133).

Dikey entegrasyon icin bir difer neden uzmanlagmig girdilere olan ihtiyacin artmasidir.
Bunlar spesifik ara¢ geregler ve makineler olabilir. Alici firma, efer bu uzmanlagmig
girdilerin saticisint  segemiyorsa, satict firmanin insafina kalmig demektir. Eger sabit
maliyetleri bu uzmanlagmg girdilerle iligkili ise alici firmamin kendisine girdi satan firmay:
degistirmesi zordur. Ciinkdi girdi saticilan, uzmanlagmg girdiyi tiretmek igin gerekli olan ilk
giris maliyetine ya da ilk giris maliyetinin tizerinde bir seviyedeki maliyeti amortize etmeye
yetecek bir uzun donem arz sozlesmesine girmedikleri siirece uzmanlagmig girdiyi iiretmeye
istekli olmayacaklaridir. Bu problemi ¢ozmenin bir yolu uzmanlagmig girdi saticisini satin
almaktir. Boylece firma, kendi imalatinin standartlarinin devaminin saglanmasi konusunda
daha iyi bir pozisyonda olmug olacaktir (Gaughan, 1996, s.133).

2.1.1.1.3. AR-GE

Birlesmelerde aragtirma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetlerinin onemli bir rol oynadifi
gortlmektedir. AR-GE turetim siirecindeki maliyet azaltilmasinda, iiriin yenilestirilmesinde ya
da drin gelistirilmesinde ©nemli bir rol oynamaktadir. Birlesmeden sonra AR-GE
faaliyetlerinin birlestirilmesi bazen onemli Slgek ekonomileri yaratabilir. Ilave olarak, bir
firma birlesmesi AR-GE harcamalarimn  yogunlugunu degistirebilir. AR-GE kararlan
genellikle rakiplerin faaliyetlerine gore stratejik olarak alimir. Burada ¢nemli olan, bir firma
birlegmesi nedeniyle birlesmeye istirak eden firmalar arasinda AR-GE yararlarmin
igsellestirilmesidir (Roller ve digerleri, 2000, s.17).

Ortak Aragtirma ve Geligtirme programlannin avantajlan 6lgek ekonomileri ya da kit
kaynaklarin daha iyi kullanilmastyla artabilir. (Hay and Morris, 1991, 5.511).

Teknolojik degigsmeler firma birlesmeleri igin hem ¢ekici hem de itici bir faktor
olmaktadir. Teknik yetenek ve pazar know-how’1 esneklik ve icatlarda bulunabilme yetenegi
artan bir gekilde firmanin stratejik varbiklan haline gelmektedir. Firmalar bu tiir aktifler
kazanabilecekleri partnerler aramaya zorlanmaktadirlar, AR-GE maliyetlerinin  artmasi,
teknolojik degisimin belirsizlikleri ile birlikte yeni iriinler igin aragtirma harcamalanm fon
bulmak amaciyla firmalant birlesmeye zorlamaktadir.  Ozellikle, ilaglarn  yeni

jenerasyonlarinin  geligtirilmesi  icin gerekli yiksek AR-GE maliyetleri farmakoloji
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endiistrisinde firmalari birlegmeye itmektedir. Bu endiistrideki firma birlegmelerinin sayist da

bu goriisi desteklemektedir (Kang and Johanson, 2000, 5.30-33).

2.1.1.1.4. Degisim Maliyetleri (Transaction Costs)

Firma birlesmesi sonucunda, degisim ve organizasyon maliyetlerinden kaynaklanan bir
sinerji elde edilebilmesi durumu soz konusudur. Ozellikle dikey entegrasyon gergeklestigi
durumda, dikey entegrasyon fiyat mekanizmasinin yerini almaktadir (Clarkson and Miller,
1982, 5.346). Bu sayede firma iginde planlama ve koordinasyon maliyetleri azalmaktadir. Bu
pazar doniigiimii, yonetimin bilgi arayigini, kargilikli miizakereleri, firmalar arasi 6demelerin
yapilmasina iligkin zamanlamalan igermektedir. Birlegen firma daha digiik maliyetle daha iyi
bilgiyi edinecektir. Ayrica, digaridan bir firmadan bilgi elde edilmesine gore daha iyi ve etkili
bir gekilde firmanin aktivitelerinin izlenmesi gerceklegtirilecektir (Hay and Morris, 1991,
s.511). Dikey birlesme vasitasiyla firmanin kendi faaliyetlerine sahip ¢ikarak ve faaliyetlerini
dogrudan kontrol etmesi dolayisiyla birlesen firmalar en iyi ve en ucuz arzi aragtirma, kangik
sozlesme terimleri ile ugragma, girdilerin akimmi ve kalitesini izleme, giivenilir arz kaynag:
bulma ve onlar1 sozlesme kosullarina uygun davranmaya zorlama maliyetlerinden yani

degisim maliyetlerinden kaginmig olmaktadirlar (Shepherd, 1993, 5.275).

Birlesme sonucunda firma igindeki doniigimlerle, fiyat aragtirmasi yapma, 6demelerin
tahsil edilmesi ve reklam maliyetleri elimine edilebilir ve aynt zamanda haberlesme ve
iiretimin koordinasyonu maliyetleri azaltabilir. Tek firmanin gatisi altinda bilginin daha etkin
olarak akmasi nedeniyle envanter ve iiretimin planlanmasi daha iyi bir sekilde yapilabilir. Bu
bakimdan dikey entegrasyonun etkinlifi ve olumlu rasyonalitesi ilk olarak pazar degisimi ve
kontratlarin maliyetlili§i tizerinde gorilmektedir. Ornedin girdi arz1 tizerindeki belirsizlik,
geriye dogru entegrasyon yoluyla sozlesmelerin kaleme alinmasi, yerine getirilmesi ve idare
edilmesi zorunlulugunun azaltilmasi nedeniyle ortadan kaldinlmaktadir (Weston ve digerleri,
1990, 5.84-85).

2.1.1.2. Finansal Sinerji

Finansal sinerji de firmalar agisindan birlesme vasitasiyla elde edilecek oldukga cazip bir
unsurdur (McCann, 1988, 5.36).
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Finansal sinerji, firma birlegmesinin ya da satinaliminin alci ya da  birlesen diger
firmalarin sermaye maliyetleri {izerindeki etkiyi ifade etmektedir. Eger finansal sinerji firma

kombinasyonunda ortaya ¢ikmugsa sermaye maliyeti diigtiriilecektir.

Birlegen firmalar ayni zamanda daha Once miikemmel sekilde dengelenemeyen nakit
akiminin yaratabilecegi riskleri de azaltmaktadir. Eger birlesme ve satinalmalar nakit
akiminin oynakligini (volatility) azaltiyorsa, sermaye arz edenler firmamn daha az risk iginde
oldugunu kabul ederler. Nakit akiginda daha az oynaklik oldugunda firmanin iflas etme
tehlikesi de azalmaktadir (Gaughan, 1996, 5.108-109). Firma satm altm sonucu finansal 6lgek
ekonomileri, hisse senedi ve tahvil ¢ikarma maliyeti ile doniisim maliyetlerinin azaldif
durumda ortaya ¢ikmaktadir (Gaughan, 1996, s.111-112). Finansal sinerjinin temel kaynaklari
ise vergi avantajlari, daha digik girdi fiyatlan, tamtimsal Gsttnliikler olarak ele alinabilir.
Bunlar reel kaynaklarin kullannminda bir iyilestirmeye gitmeksizin firmanin maliyetlerinde
tasarruf saglarlar (Shepherd, 1993, 5.172).

2.1.1.2.1. Vergi Avantajlar

Var olan vergi kanunlari ve muhasebeye iligkin hesaplama yontemleri, stk sik firmalar
arasinda gergeklesen firma birlesmelerinin gesitli vergi yiukumliliklerini kérh bir hale
getirecegi durumlar olugturur. Kotiilesen bir endiistride kayba ugrayan bir firma bagka bir
endistrideki yiiksek kérli bir firma tarafindan ele gegirilebilir. Bu ele gegirim varligim devam
ettiren firmaya her iki firma igin kérlanin biriktirilmesine ve vergi yiiktimluliiklerini 6nemli
olgiide azaltarak kirm arttirmasina olanak saglar. Boylece firma birlegmeleri vergi temelinde
oldukga karli olabilmektedir (Clarkson and Miller, 1982, 5.340). Ozellikle ABD’de, karl
firmalarin ddemek zorunda olduklar vergilerden kaginmak igin zarar eden firmalarla birlesme
yoluna gittikleri bilinmektedir (Miiftiioglu, 1999, 5.466).

Tirkiye’de de vergi uygulamalari, firma birlesmesi nedeniyle Bat1 tilkelerine benzer vergi
avantajlari saglamaktadir (Gonenli, 1991, 5.575). Ozellikle ekonomik kogullarin da etkisi ile
basarisiziga diigen firmalarin ekonomiye kazandirilmasi amactyla, firma birlesmelerinin

ozendirilmesine iligkin calimalar bu tiir sonuglar dogurabilir (Aydin, 1990, 5.20-21)%".

% Nitekim Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8. maddesine eklenen 14 numaral bent hiikmii ile, Kurumlar Vergisi
Kanununa gore yapilan devirlerde, fesh edilen kurumun devir 6ncesi son bilangosunda goriilen indirimi
yapilmamg zararlarin devralan kurumca beyan edilen kurum kazancindan indirilmesine imkan tamnmigtir. Bu
indirim 5 yil igin gegerlidir (Aydin, 1990, 5.20-21).
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2.1.1.2.2, Daha Diisiik Girdi Fiyatlan

Firma birlesmesinin gerceklestigi durumda, birlesen firma satin aldigi girdiler i¢in daha
diisiik fiyat uygulayabilir. Bu da parasal olarak bir art1 saglar (Shepherd, 1989, s.154).

2.1.1.2.3. Tamtimsal Ustiinliikler

Firma birlesmeleri tanitimsal avantajlar saglayabilir. Eger pazarlama gicii, reklam
faaliyetleri, satiy agt ve tanitimsal diizenlemeler yolu ile aktarlabiliyorsa bu durum parasal
kazanglarla sonuglanir. Artan Pazar hakimiyeti olmasa bile birlesen firmalar, rekabet¢i reklam
ve promosyon harcamalarim azaltabilirler (Shepherd, 1993, s.155; Hay and Morris, 1991,
$.510).

2.1.1.3. Yonetimin Etkinlestirilmesi

Firma birlesmelerine iligkin nedenler arasinda psikolojik ve kisisel nedenlerin de rolii
olabilir. Yoneticiler, endiistriye hakim olma, endiistri ve piyasa hakkinda uzman olma,
imparatorluk inga etme, rakiplerini alt etme, yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini
gosterme arzusu, daha biiyilk bir organizasyonu yonetme arzusu, hirsi, demodelikten
kurtulmak, organizasyona yeni kan agilayabilmek icin firma birlegmesini isteyebilirler
(McCann, 1988, 5.39, Akgug, 1994, 5.861-870).

Yoneticilerin bu tiirli kendi kisisel istek ve ¢ikarlanmi 6n plana gikararak firmamin kar
maksimizasyonu davramgindan sapmasina neden olmaktadir, Bu durum da firmamn hisse
senedi sahipleri ile yonetim arasinda asimetrik enformasyona sebebiyet verir. Yonetimin kén
maksimum yapmadaki basarsizliklan bazen “X-Etkinsizlii” olarak adlandiridan firma igi
etkinsizlifi ortaya ¢ikarabilir. Firma birlesmelerinin, firmanin kontroli ve sahipliginin
ayrilmast nedeniyle ortaya gikan i¢ etkinsizliklerin hafifletiimesinde olumlu etkileri vardir.
Buna “lagkalik maliyeti”nin azaltim da denilmektedir (Réller ve digerleri, 1997, 5.18-19).

Bunlara ilave olarak, yetenekli ve bagarili bir yonetimden yoksun olan firmalar, birlesme
ve satmalmalar yoluyla yonetimi degigtirerek bu soruna ¢ozim bulma imkanina sahip
olacaktir (Celik, 1999, s.55).
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2.2.Firma Dis1 Dinamikler:

Bolgesel ekonomik entegrasyon ve yasal dinamikler firma digt dinamikler olarak ele
alinacaktir.

2.2.1. Bolgesel Ekonomik Entegrasyon

Bu bolimde firma diginda, firma birlesmesi agisindan bir dinamik yaratan ve firmayi
birlesmeyi gottiren Bolgesel Ekonomik Entegrasyonun firma birlegmeleri agisindan ne gibi

firsat ve tehditler yarattig: ele alinacaktir.

Diinya ticaretini serbestlestirme faaliyetleri iki ana dogrultuda ilerlemektedir. Ilki evrensel
yaklagim niteliinde olan GATT’twr. GATT ¢ercevesinde tye iilkeler arasinda gumrik
tarifeleri ve oteki ticaret kisitlamalarmin kaldirlmas: dngoriilmektedir. Ikinci yaklagim ise
belirli bir cografi bolgede olan ve birbirleri ile yakin ekonomik iligki halindeki tlkeler
arasinda ticaret ve diger iktisadi akimlarin serbestlestirilmesini 6ngéren Bolgesel Ekonomik

Entegrasyonlardir (Seyidoglu, 1996, s.187).

Ekonomik entegrasyon terimi literatiirde gesitli iktisadi birlesme tiirlerini kapsayan bir
terim olarak kabul edilmektedir. Belirli bazi iilkelerin aralarinda ticareti serbestlestirme
amaciyla ekonomik birlikler olugturmalan ekonomik entegrasyon olarak tamimlanmaktadir
(Seyidoglu, 1996, 5.201).

Ekonomik entegrasyon gesitli sekillerde yapilabilmektedir.

-Tercihli Ticaret Anlasmalari; Uye tlkelerin tek taraflhi ya da karsiikli olarak tarife

ddiinleri vermeleridir.

-Serbest Ticaret Bolgesi: Serbest ticaret bolgesinde iiye iilkeler kendi aralarindaki ticarette
gumriik tarifelerini ve kotalan kaldirmakta ancak birlik digindaki tilkelere her bir ilke kendi

ozel tarifesini uygulamaktadir.

-Gumrik Birligi: Birlige tiye tilkeler hem kendi aralarindaki ticarette glimriik tarifelerini ve
kotalar1 kaldirmakta hem de birlik digindaki iilkelere birligin ortak tarifesini uygulamaktadir.
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-Ortak Pazar: Birlige iiye tilkeler kendi aralarindaki ticareti serbestlestirip dig tilkelere karg
ortak tarife uygularken, emek ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin bolge iginde serbest

dolagimimi saglamaktadir.

-Iktisadi Birlik: Iktisadi birlesme hareketlerinin en ileri geklidir. Ortak pazann 6tesinde
ekonomi politikalarin ve kanunlarin koordinasyonunu gerektirir. Iktisadi birlik durumunda
iye ulkelerin bireysel makro ekonomik politikalar izleme yetkileri bir olgiide birlige
devredilir. Ttim birlik ¢apinda ortak ekonomik politikalar uygulayacak iilkeler tistii bir organ
kurulur.

Ekonomik Birligin bir diger sekli “parasal birlik”tir. Parasal birlik tiye tlkelerin ulusal
paralann arasinda sabit kur iligkisi kurulmasini 6ngormekte, bunun igin de ulusal para ve
maliye politikalarinin uyumlagtirilmas: amaglanmaktadir (Seyidoglu, 1996, s.201-202).

Bugiine kadar gergeklestirilen iktisadi entegrasyonlar i¢inde en bagarili olam hi¢ kugkusuz
Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ya da bugiinkii adiyla Avrupa Birligi’dir (Seyidoglu,
1996, 5.203).

Bu bakimdan firma birlesmeleri ve bolgesel ekonomik entegrasyon iligkisi Avrupa

Birligi’ndeki firma birlegmeleri 6rnek alinarak incelenecektir.

Bolgesel ekonomik entegrasyonlar (BEE) cesitli ekonomik yararlar vaat ettigi icin tlkeler
bu entegrasyonlara girmektedirler. Entegrasyonun bolge igindeki yatirim ve ticareti arttiracagi
beklentisi kisa donemli, genig piyasalarin birlesmesi, artan rekabet, daha etkili kaynak

dagiimi ve gesitli pozitif digsalliklar entegrasyona katilan tlkelerin biiyiime oranlarim
arttiracagi beklentisi ise uzun donemlidir (Giinaydin, 1999, 5.269-270).

Bolgesel Ekonomik Entegrasyon firma birlesmelerini ¢ temel nedenden dolays

etkileyebilir:
-Pazar boyutu ve niteligi
-Rekabet Artigi.

-Dogrudan Yabanc: Sermaye Akimimin Hizlanmasi.
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2.2.1.1. Pazar Boyutu ve Niteligi

Bolgesel ekonomik entegrasyonun gergeklesmesi ile, ekonomik entegrasyona dahil olan
tlkelerin pazarlanmin bir araya gelmesi sonucu biyik bir pazar olusur. Bu pazar aym
zamanda bdlgesel ekonomik entegrasyonun tanimi geregi entegrasyon dist iilkelere uygulanan

tarife ve kotalarla korunan giivenli bir pazardir.

BEE ile ulke piyasalarimin birbirine entegre olmast sonucunda olugan bu pazarda baz
dinamik etkiler de olugmaktadir. Bu dinamik etkiler uzmanlagmamn artmas:, 6lgek
ekonomilerinin ortaya ¢ikmasi, daha biyiik ve gelismeye agik bir piyasa, etkinlik, teknolojik
ilerleme, AR~GE’nin hizlanmasi ve pazarlama alaminda 6nemli firsatlardir (Giinaydim, 1999,
§.272-273).

Bu bakimdan BEE firma birlesmeleri igin 6nemli bir neden olan kitlesel iiretim yaparak
olgek ekonomilerinden faydalanma imkanmni saglamaktadir. Uretim maliyeti, tgiinci iilke
ureticilerine gore yiiksek de olsa, iiye iilke ureticileri genis entegrasyon piyasasinin yarattigt
kitlesel tiretim imkam &lgek ekonomilerinden kaynaklanan maliyet avantajlarini ve tiretimde
uzmanlagmay1 miimkiin hale getirmektedir (Alici, 1997,5.18).

Bunun yam sira BEE, giimriik tarifleri ve bu tarifelerin yeniden yiikseltilmeyecegi durumu
ile firmalar agisindan riski disiik, karlilig: yiksek hacmi genig ve daha etkin tretim kosullar
saglayan bir piyasa olusturur. Bu pazar ayrica gelecege iligkin belirsizliklerin azaldig,
teknolojik gelismenin hizlandig), sektorlerin biyiime olanagun yiksek oldugu genis ve
dinamik nitelikli pazardir (Alict 1997, .10, Karluk 1998, 5.417-418).

Buna ilave olarak BEE o6ncesi tek tek iiye tlkelerin piyasalarindan olusan pargali ve
boliinmiis bir pazardan tek bir pazara gecisle birlikte, piyasalarn birlestirilmesi firmalarin
ulusal farkliliklardan kaynaklanan mallar igin fiyat farklilagtirmasina daha az imkanin oldugu,
tiriin farklilagtirmasina olanak saglayan genis bir pazarin olmasinin yaninda, daha etkin AR-
GE, pazarlama ve dagitim koordinasyonunun olacagi genig bir pazar olusturulmaktadir

(Sleuwaegen and Vanden Houte, 1992, s.5).

Boyle bir pazarda firmalar 6lcek ve kapsam avantajlarmi daba iyi kullanabilir. Alan
avantaji ise ¢esitli Uriin ve/veya cografi pazarlarda faaliyet gOstermekten kaynaklanan
ekonomilerdir. Ayrica bu etkinlik kazanglari nedeniyle AR-GE programlari da daha bagarih
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bir sekilde ustlenilebilir. Bu baglamda Birligin genis ve biitiinlegmis piyasasinda, s6zii edilen
olgek ve kapsam yararlar, daha etkin ve daha az kisith dagitimla-ve pazara girig olanaklan
ile- Birlik iginde kalan ticaret engellerinin kaldirilmasi yoluyla arttirildiginda bu durum daha
genig firmalar ya da butiinleymis firmalar agim gelistirecektir. Bu gekilde saglanan avantajlar,
ozellikle faaliyetlerini cesitli Birlige tiye tlkelerine yaymig olan daha biiyiik firmalar igin daha
buytk olacaktir. Yerel piyasalara daha az adaptasyon, daha az stok ve lojistik maliyetlerle
birlikte kaynak temininde ve dagitimda daha fazla etkinlik, bu firmalara 6grenme-olgek ve
alan ekonomilerinden daha fazla yararlanmalan- konusunda yardim edecektir (Sleuwaegen
and Vanden Houte, 1992, 5.2-3).

Tipik tek uluslu firmalar ise daha az korunan ulusal pazarlar bulacaklar ve artik tirtinlerini
ornegin siki ulusal diizenlemelere ya da ulusal hiikiimetin tercihli davramglarina gore
farklilagtiracakladir. Firmalar ulusal piyasalarda odaklanmak yerine, daha geni§ Avrupa
piyasasinda ya da global pazarda migteriye yeteri kadar zengin Uriin yetigtirmek zorunda
kalacaklardir (Sleuwaegen and Vanden Houte, 1992, s.2-3).

Parasal birlik agamasma gegilmesi de Birlik pazarimin niteligini gelistirecek bir unsurdur
ve pazar firmalar acisindan yeni firsat ve tehditleri getirecektir. Parasal birlige gecilmesi ile
birlikte;

1.Derin, genis, hem kamu hem de 6zel kesim agisindan likit bir pivasa

2.Ulusal kisitlar olmaksizin daha biiyilk 6lgek ekonomileri igeren, daha diigiik maliyetler

vadeden Tek Sermaye Piyasast,

3.0lgek ekonomileri, yeniden yapilanma ile uluslararas: rekabete karsi koyma,

4.Déviz kuru istikrarsizlifinin eliminasyonu ile birlikte daha gok yatinim ve ticaret yapma
imkani,

5.Yabanci paralarin birbirine doniigtim maliyetinin yok olmasi (kur riski),

6.Firmalarin ¢egitli tilkelerdeki i¢ hesap ve raporlama sistemlerinin uyumlagtiriimasina
bagh olarak kontrol kolayligi,
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7.Ulkeler arasinda fiyat saydamhgmin ve sir-6tesi alig-verigin artmasi miimkiin olacaktir.
(EC, www.europa.eu.int /europap/eupenl7.pdf, s.78, EC, 2000, s.5-6).

Parasal birlik Avrupa mal ve sermaye piyasalarinda getirdii bu onemli degismeler ile,
B&S’lan tegvik edecektir.

Parasal birlk mal piyasasinda rekabeti arttiracak, mal ve faktér fiyatlarim
saydamlagtiracaktir. Bu durum daha etkin reticileri pazara girmesi igin motive edecektir ve
fiyat rekabeti ve genel rekabet artacaktir. Bu cergevede, birlesme ve satinalmalar hem
savunma hem de salduma taktidi olarak kullanilacaktir. Boylece, tek paramin rekabette
yarattifi  degigmeler B&S  aktivitesi arayium  arttiracaktir  (Brunmer, 1998,
http://www translinkinternational.com/doc.curo htm.

2.2.1.2. Ekonomik Entegrasyonun Rekabeti Arttirici Etkisi

BEE sonucu genis ve niteligi yilksek bir pazarn olusacagi daha once ifade edilmigti.
BEE’na dahil olan iilke firmasi, daha once sadece kendi iilkesinin pazarindaki rekabet
kosullarinda faaliyet gosterirken entegrasyona giriy nedeniyle, tarife ve kotalarn kaldirlmas:
ile tiye ulkelerin pazarlarinda olusan oldukga buyiik bir pazarda yer alan firmalardan
kaynaklanan daha biiyiikk bir rekabet baskisi ile yiiz yiize gelecektir. Boylesine biiyiik bir
rekabet artig;, firmalan daha etkin iretmeye, dolayisiyla  maliyetlerini  diglirmeye
zorlamaktadir. Ulusal firma da heniiz rekabet edebilecek boyuta ulagmad: ise bunu saglamak
icin bagka firmalarla birlesmeye gidecektir. Ulusal firma efer rekabet edemiyorsa, bagka
firmalar tarafindan satin alinma tehditi ile kargilagacaktir.

Bu durum yabanci rekabetle daha iyi baga cikabilmek icin ve faaliyetlerinin yabanci
piyasalarda genigletmek igin ulusal firmalar1 birlesmeye itecektir.

Firma birlesmesi yeni bir yabanci piyasada pazar paymn geniglemesinde en ucuz, en az
riskli ve en ¢abuk yol almaktadir (OECD, Merger Review and Market Acces, 12/1/99).

Parasal birlik de getirdigi degisimlerle sadece firmalara firsatlar sunmakla kalmayip, ayni
zamanda firmalara stratejik miicadele ve firsattan yararlanma ortami da sunmaktadir. Parasal
birlik pazar yapisi ve rekabet igin de oldukga onemli etkilere sahiptir. Clinkii firmalar parasal
birlige gegisin neden oldugu sartlarin degigimine karsthk olarak strateji gelistirme ihtiyacinda
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olacaklardir. Parasal birlife gecis icin diger firmalara gére iyi hazirlanamayan firmalar pazar
paylarmi kaybetme riski ile kargilagacaklardr (EC, The Euro:Explanatory Notes,

Wwww.europa.eu.int/comm/economy_finace/document/europap/eupenl7.pdf, s.78-79).

Firma birlesmeleri ile BEE iligkisi daha 6nce ifade edilen gergeve baglaminda da ele
almabilir.

2.2.1.3. Ekonomik Entegrasyonun Dogrudan Yabanci1 Sermayeyi Hizlandirma Etkisi

Firma birlesmelerinin (siur-6tesi firma birlesmelerinin) yabanci dogrudan yatinm oldugu
ifade edilmigti. BEE’lar olugturduklan genis, giivenli piyasa ile tigiincii iilkelerin entegrasyon

piyasasina yaturimlarnim cezb eder.

BEE’larin yabanci sermaye Uzerindeki etkisini aragtiran bir ¢ok caligma yapilmigtir,
Yapilan ¢ahgmalarda®® BEE ile yabanci sermaye yatinmlan arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
oldugu ortaya konmustur (Alici, 1997, 5.9).

Yabanct sermaye yatinmlarimi yonlendiren faktorlerin incelenmesi, BEE’larin yabanci
sermaye yatrmlann (YSY) agisindan tegvik edici ve zorlayici unsurlar yarattigim
gostermektedir. Ugiincti tilkelere karst uygulanan ortak dig ticaret tedbirleri bir zorunluluk
etkisi yaratirken, entegrasyon piyasasinin sahip oldugu nitelikler YSY 1 tegvik eden bir rol
oynamaktadir (Alict, 1997, 5.13-14).

Sozi edilen galigmalarda BEE’nun baglt bagina YSY tzerinde olumlu etki yaratan bir
degigken olarak kabul edilmesinin temel gerekgesi, BEE’'nun potansiyel dinamik etkileridir.
Genis entegrasyon piyasast iginde yer alan tye ilkelerin entegrasyon oncesi duruma gore,
YSY’nin optimum konum (alternatif yatiim yerleri arasinda en fazla kérhiligi arttiran ve
maliyeti azaltan yatinm yeri) tercihinde onemleri artmaktadir. Konuyla ilgili kuramsal
ongorilerin gegerlilifi, yapilan genis ¢aph aragtirma sonuglaniyla da desteklenmektedir.
Ermnst&Young (1994) uluslararasi danigmanlik girketinin 1000 CUS iizerinde yaptigi anketin
sonuglarina gore, yatnm kararlarina yo6n veren unsurun piyasanin genigligi oldugu

gortilmiigtir. Piyasanin geniy olmasmin yani sira, niteligi de YSY agisindan 6nem

% Shepley S, FDI in the Context of European Economic Integration, European Commission, Brussels, 1992,
Yannopolous G, Foreign Direct Investment and European Integration, “ The Evidence From the Formative Years
of the European Community”, Journal of Common Market Studies, 28, 235-259, 1990, Balassa B., The Theory
of Economic Integration, Homewood, Illinois, 1961.
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tagimaktadir. Yatinm yapilacak piyasanin niteligi kigi bagina digen GSMH’nin biiyiime
hiziyla 6lgilmektedir (Alict, 1997, 5.20-25).

Ozellikle Avrupa Birligi’ndeki bulgular birlegen bolge ile diger iilkeler arasindaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinmn arttifim gostermektedir (Blomstrom ve digerleri,
1997, 5.19).

Kindleberger (1969)® bolgesel entegrasyon anlagmalan tarafindan sebep olunan ticaret
sapmasina cevap olarak yatirim olugturmaya isaret etmistir. Bolgesel entegrasyon dolayistyla
eski tiiketicileri bolgedeki arzcilara dondiigii igin ihracat piyasalarinm kaybeden firmalar eski
piyasalarint ele gecirmek icin entegrasyon iginde yatim yaparak yeni yatirimlar
olusturacaktir (Giinaydin, 1999, 5.269-270)

Karluk’un da ifade ettigi gibi, bolgesel ekonomik birlesme sonucunda, blok dis1 iilkelerden
ithalat azalirken, blok igi ticaret artar. Ticaretin yonii degisir, blok digindaki tlkelerden tye
tilkelere sermaye akigi gergeklesir. Genig bir pazar, bolge iginde yeni yatirim imkanlan saglar.
Sonug¢ olarak blok dig1 iilkeler, ihracatlarindaki diigiisii gidermek ve birlik i¢inde kendi

tiretimlerini gergeklestirmek igin dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelebilirler.

Ayrica, birlesme sonucunda iiye iilkeler arasindaki sermaye akit da hizlamr. BEE
oncesinde birlik digina giden sermaye biitiinleyme sonrasinda pazarnn geniglemesiyle

ekonomik birlik i¢ine yonelebilir.

Yine BEE sonucunda, genigleyen pazarda kurulmus bulunan yabanci ortakliklar da yerel
girisimcilerle aymi avantajlara sahip olurlar. Birlesen ilkelere mal satamayacaklarm ve
ticaretin saptiilacagini diigiinen blok dign girisimcileri bu {ilkelere yonelik dogrudan
yatinmlarim arttirirlar (Karluk, 1998, 5.418). Boylece birlesme yaratict bir etki ortaya gikmus

olur.

Caves’in de ifade ettigi lizere yabanci yatinmlar, deniz agin pazarlara arz sunmanin en az
maliyetli yolu olarak ihracat: ikame etmektedir. Tarife artiglar yabanci yatinmlan artinir fakat
ticaretin liberalizasyonu ise yabanci yatirimlan azaltir. Bununla beraber, amprik galigmalar
tekrar edici bir gekilde ihracatin biiyiimesi ile yabanci yatirimlarin birbirini tamamlayict

nitelikte oldugunu gostermigtir (Caves, 1991, s.144)

» Kindleberger C.P., American Business Abroad, New Haven, Yale University Press, 1969
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2.2.1.4. Yeniden Yapilanmayi Zorlayic1 Etkiler

BEE firmalarin yeniden yapilanmalarim gerektirecek firsat ve tehditleri de beraberinde
getirmektedir. Caligmanin baginda Weston’un ifade ettizi yedi degisim gicii vard’®®. Bu
degigim giiclerinden asag1 yukari tiimii BEE tarafindan yerine getirilmektedir. Yani BEE’lar
firmalar1 yeniden yapilanmaya itmektedir. Ozellikle dlgek ve kapsam ekonomileri firmalarin
yeniden yapilanmaya gitmeleri i¢in olduk¢a Onemli bir firsattir. Daha once ifade edildigi
tizere birlesme ve satin almalar yeniden yapilanma yollan arasinda en fazla tercih edilen

yollardan birisidir.

Firma birlesmeleri firmanin biyiime siirecinin bir unsurudur. Firma BEE sonucu ortaya
¢ikan biiyiik piyasada faaliyet gostermek ve rekabet etmek istiyorsa, firmamn ulusal piyasada
oldugundan daha buyiik bir boyutta olmasi gerekebilir. Caligmanin baginda da ifade edildigi
tizere firma yoneticileri firma sahiplerinin istekleri diginda maas, giig, prestij gibi nedenlerle
firmanin bluytmesini isteyecektir. Sonug itibariyle bolgesel ekonomik entegrasyon yeniden
yapilanmay: gerektirecek sartlar saglayarak firma birlegsmesi yaratici ve hizlandinici bir etkiye
sahiptir.

2.2.1.5. Firmay: Strateji Olusturmaya Zorlayici Etkiler

Daha once de ifade edildigi tizere BEE ile ortaya ¢ikan biiyiik ve giivenilir pazar firmamn
stratejisini de yakindan ilgilendirmektedir. BEE’nun pazarina giremeyen firma pazara
girebilmek ve yer kapabilmek icin BEE’na dahil bir firma ile birlegmek isteyecektir. Firma
birlesmesi bir pazara girmenin ve optimum boyuta ulagmanin en hizli ve kolay aym zamanda

da en maliyetsiz yoludur denilebilir.

Bunun yam sira , Ortak Pazar ya da Ekonomik Birlik digindaki tlkelerde firmalar igin iyi
bilinen korumac: birlesme motivi s6z konusu olacaktir. Bu firmalar “Avrupa Kalesi” olarak
adlandinlan Birlik tarafindan zarar gormekten korkmaktadirlar. Bu kale, digarida bir firmanin
Birlik pazarina mal satmasim zorlastiracaktir fakat aym zamanda bu ortak pazar firmalarinin
ithalat rekabetleri tarafindan da tehdit edileceklerdir. Boylece bu pazarda yer alan bir firmanin
satin alinmas1 en kotll senaryoya karsi-senaryonun en kotii sonucuna kargt sigorta olarak
kabul edilecektir ( Franke, 1991, 5.164-165).

% Teknolojik Degisim, Globallesme ve Daha Serbest Ticaret, Deregiilasyon, Olgek Ekonomileri, Tamamlayicilik
Ekonomileri, Endiistriyel Organizasyondaki Degismeler, Bireysel Girigimcilik, Giiglii Ekonomik Biiyiime.
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BEFE’larin olusturulmas: ile bu entegrasyon iilkeleri ile ihracat iligkisi bulunan firma, bu
pazan kaybetmemek ya da bu pazardaki paym genisletmek isteyecektir. Bunun igin ise
hemen bu pazarda yer alan firma ile birlegecektir. Fakat saha once de ifade edildigi gibi
BEE’nun olugturdugu pazar giimriik tarifleri ve tarife dig1 engellerle korundugu igin bu pazara
giremeyebilir. Bu durumda firma BEE ile ihracat iligkisi bulunan bir tlkenin firmas: ile
birleserek bu amacim gergeklestirebilir. Bunun yam sira firma hem pazara girememis hem de
bu pazarda rekabet edebilecek boyuta ulagamamugsa ya kendi ulusal pazarinda yerli bir firma
ile ya da bagka yabanci bir firma ile birleserek gii¢ birligine gidebilir. Bu durumda firma

tizerinde BEE’un birlesme saptirici bir etkisi s6z konusu olacaktir.

2.2.2.Yasal Dinamikler: Rekabet Politikalar

Firma birlesmeleri sonuglar itibariyle piyasada monopol yaratmasi ve rekabeti ortadan
kaldirmas1 nedeniyle rekabet otoritelerinin engellemeleriyle kargpilagmaktadir. Rekabet
kanunlar ile birlesme ve satin alma (devralma) yoluyla bir firmanin hakim duruma gelmesi ya
da hakim durumu giiglendirmesi yasaklanmaktadir. Boyle bir durumda rekabetin 6nemli
olgiide siirlandirildigs varsayilmaktadir.

Birlesme tiirlerinin pazardaki etkileri birbirlerinden farkli oldugundan rekabet agisindan

bunlara farkli davranilmas: gerekmektedir.

Yatay birlesmeler rakip sayisim azaltmasi bakimindan piyasa yapisim her zaman etkiler.
Fakat her zaman rekabeti bozucu etkisi olmayabilir. Ornegin ¢ok kiigiik, etkin olmayan
firmalarin birleserek sektoriin dnde gelenlerine karsi daha etkin bir rekabeti baglatmalan
miimkindiir.

Dikey birlesmeler pazar yapisiu dogrudan degistirmez. Fakat yine de oOnemli girig
engelleri yaratici etki dogurabilir. Eger bir birlesme piyasa ya da girdi arz1 kaynaklarma girig

engeli yaratiyorsa, rekabeti 6nemli 6lgtide sinirlandirmaktadir.

Konglomera birlegmeleri rekabet agisindan genellikle daha az zararh goriiliir (Aslan, 1997,
5.115-119).

Firma birlesmeleri konusunda rekabet yasalarimn yaklagimlan farkh olabilir. Amerikan
hukukunda firma birlesmelerine kargt kati bir yaklagim vardir. Birlesen firmalarin toplam
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pazar paylar belli bir oram1 gegmekte ise bu tir birlesmelerin rekabeti ortadan kaldiracag
varsayllmaktadir. ABD’de 1966-1980 periodunda birlesen firmalarin toplam pazar payr %15°i
agtyorsa birlesmeye izin verilmemigtir. 1980’den sonra ise, birlesme eger ekonomik etkinligi
arttiriyorsa  belirlenen bu pazar payr oranmmin agilmasina izin verilmektedir. Fakat hakim
firmalar agisindan belirlenen pazar payr limiti daha digiiktiir. Buradan anlagildigi iizere,
birlesen firma hakim firma ise daha kat1 bir tutum izlenilmektedir (Ttirkkan, 2001, 5.233).

Avrupa hukukunda firma birlegmelerine daha farkli bir bigimde yaklagilmaktadir. Bazi
firma birlegmelerinin yararl olabilecegi digtnildigii gibi, bunlarin tegvik edilmesi yoniinde
de bir yaklagim bulunmaktadir. Bu baglamda Avrupa hukukunda uluslar arasi rekabetin
dengelenmesine, AR&GE faaliyetlerinin gelismesine, Olgek ekonomilerinden ve ileri
teknolojilerden yararlamlmasina olanak saglayan firma birlegmelerine izin verilmektedir.
Bunun yam sira Avrupa Birligi kapsaminda Tek Pazar uygulamalarina gegilmesinden sonra
“Avrupa Firmas1” yaratilmasina yonelik olarak bazi birlesmeler tegvik edilmigtir. Amerikan
Rekabet Hukuku da 1980 sonrasinda Yeni Chicago Okulunun®' da etkisiyle Avrupa Rekabet
Hukuku uygulamalarina benzer bir yaklagim benimsenmeye baglamigtir (Turkkan, 2001,
$.233).

Avrupa Birligi'nde, ilk yillarda birlesmelerin kontrolii konusunda bir diizenleme
yapilmamugtir. O yillarda birlesme devralmalarin kontrol altina alinmasi degil aksine tegvik
edilerek o tarihlerde devlesecegi 6ngoriilen ABD’li ve Japon firmalarla rekabet edebilme
sanslaninin  arttinlmasina calgilmigtir. Fakat daha sonra birlesmeler Rekabet Hukukunun
kapsamt igine alinmugtir (Tiirkkan, 1997, 5.50).

Kuruldugu yillarda firma birlegmelerine iligkin dizenleme yapimasa da 1980°lerde
birlesme ve satin almalarin kontroliine iligkin bir gergeve dogmus ve Roma Antlagmasi’nin
85. ve 86. maddelerinin yorumunda yavag yavag degismeler ortaya ¢ikmigtir. S6zt edilen 85.
maddeye gore birden fazla igletmenin hakim durumlanm kétiiye kullanmalan tiye tlkeler
arasindaki ticareti etkileyeceginden yasaktir (Yetim ve Yetim, 1996, s.100).

1990°dan 6nce Avrupa Toplulugu birlegmelerin kontroliiyle ilgili yasal bir sisteme sahip
degildi. Roma Antlagmasi 1973teki Oneriye ragmen birlesmelerden bahsetmemistir. 1987°ye

*! Yeni Chicago Okulu, 1930-1950’lerde monopolllerin kendi nispi etkinliklerinin piyasadaki pozisyonunu ve
davramgini belirledigini ifade etmiglerdir. Ayrica monopol durumunun firmanin iistiinliigiinden kaynaklandigimn,
zararh olmaktan ¢ok yararh olduklarin 6ne stirmiiglerdir (Shepherd, 1993, 5.316).
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kadar da konuyla ilgili ¢ok az gelisjme kaydedilmistir. Yeni diizenleme 1990 baharinda
yurirlige girmek tzere 1989 Araliginda onaylanmigtir. Yeni diizenlemeyle birlesmelerin
kontroli konusunda sorumluluk Avrupa Komisyonu ve ulusal hiikiimetler nezdindeki
otoriteler arasinda kesin bir paylagim yapilmigtir (Yetim ve Yetim, 1996, s.110-112). 1990
yilinda yirtrlige giren Birlesmeler Tiziigi’'nde, Ortak Pazarda rekabeti bozabilecek nitelikte
olan birlesme ve devralmalar kontrol altina alimrken, komisyona bildirilmeleri esas1 gegerli
olmugtur (Tirkkan, 1997, 5.50).

Turkiye’de de 4054 Sayili Rekabet Yasalari birlesme ve devralmalan kontrol altina
almaktadir. Rekabet hukuku firma birlesmelerinin  Tiirk Ticaret Kanununda(TTK)
tammlandigr  gibi®> degil sadece hukuksal olarak, birlesmelerin ekonomik yOniiyle
ilgilenmektedir. Yani ister TTK’da tammlanan hukuki yolla olsun isterse fiili durumda olsun,
bir firmanm iktisadi glictinii diger bir firmamn iktisadi giicii ile birlestirerek yeni ve daha fazla
iktisadi giic elde edilmesi ile ilgilenmektedir. Burada rekabet hukukunun ilgi odagim
ekonomik biitiinlesme ya da yogunlagma olugturmaktadir. Bagka bir gekilde ifade edilecek
olursa, Rekabet Kanunu firma birlesmesinin hukuki geklinin yant sira temel olarak ekonomik
sekliyle ilgilenmektedir (Aslan, 1997, s.119).

4054 Sayih Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunuw’nun 7. maddesine gore; “bir ya da
birden fazla tesebbiisiin, hakim durum yaratmaya ve ya hakim konumlarini daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, tlkenin biitiinini yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin Onemli olgiide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri hukuka aykin ve yasaktir” denilmektedir (Rekabet Kurumu, 2000a, s.10).

Yine Tiirk Rekabet Hukuku’na gore birlesme ve devirler 6n bildirime tabidirler. Birlesmek
isteyen firmalar bu planlarii Rekabet Kurumu’na daha 6nceden bildirmek zorundadirlar.
Bildirilmesi lazimken bildirilmemis bir birlesmeyi Kurum 6grendigi takdirde bir sorusturma
baglatir (Aslan, 1997, 5.119-120).

Firma birlesmesi konusu rekabet yasalar agisindan oldukg¢a 6nemli bir konudur. Firma
birlesmeleri tlke agisindan 6zellikle de gelismekte olan iilke ekonomileri igin, geligmis
tilkelerin dev firmalan kargisinda giiglii ulusal firmalar yaratmak bakimindan “hayat kurtarici”

%2 TTKda “birlesme, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbirleri ile birleserek yani bir ticaret sirketi
kurmalarindan veyahut daha fazla ticaret girketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir”
(Aslan, 1997, 5.118-119).
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bir rol de istlenebilirler (ISO-M.U.A.T.E, 1993, 5.149).Bu bakimdan birlesmeler konusunda
dikkat edilmesi gereken noktalar vardir:

1. Birlesmenin gerceklestirilmesinin ardindan birlegmenin sadece birlesen firmalar
tizerindeki etkisi degil, aym zamanda sektordeki diger firmalarin tepkileri de goz Ontinde
bulundurularak, bu birlesmenin tim sanayi tizerindeki etkisi incelenmelidir. Birlesme sonrast
birlesmeyi gerceklestiren firmamin birisinin tretimi azaltmasi bile kirli olmasma ragmen

sosyal refahn azaltici bir etki yapar.

2. Birlesen firmamn ulusal ve uluslararasi boyutu Onemlidir ve goz Oniinde
bulundurulmalidir,

3. Tleri teknoloji gerektiren faaliyetlerde ve firmanin minumum etkin boyuta ulagmasinda
birlesme ve devralmalarin 6nemli olmaktadir (Jacquemin, 1993, s.11).

Tiirk ekonomisinde devletin piyasada oldukga 6nemli bir yeri oldugundan yer aldigindan,
firmalara aym sartlar altinda rekabet etme kogulunun saglanmasi yoniinden ozellestirme ve
KiT’ler konusu ozellikle iizerinde durulmasi gereken onemli bir konudur. Turkiye’de
piyasalarda rekabetgi ortamin yaratilmasi, Turk firmalanmn AB ve diinya pazarlarinda
rekabet edebilmeleri, iiretim ve tiiketimde etkinli§in saglanabilmesi yoniinden Rekabet

Kurumu’nun yaklagimtan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Caligmanin baginda firma birlesmeleri milliyetlerine gére ulusal ve smr-otesi olarak ikiye
aynlmigti. Ulusal birlegmelerin - diizenlenmesi konusu ulusal rekabet otoritelerince
diizenlenirken sinir-dtesi birlesmelerin diizenlenmesi giderek daha karmagik hale gelmektedir.
Bu baglamda Rekabet otoriteleri de iilkenin siirini agan miidahalelerde bulunabilmektedir ve
iilke digt uygulamalardan dogan yetki ulusal rekabet kurallarinin bagka tilkelerde faaliyette
bulunan tesebbiislere uygulanmasi ile devletlerin egemenlik sahasi digina gikilmasi, yetki
catigmasi sorununu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu uyusmazliklarin ortadan kaldinlmasma yonelik
Birlesmis Milletler (UN), Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Tegkilat: (OECD) gibi uluslararas
kuruluglar gesitli galigmalarda bulunmaktad1r1ar33(Erol, 2000, s.170-177)

33 Bu konuda daha fazla bilgi igin bakimz Erol, K., Rekabet Kurallarinin Ulke Dig1 Uygulanmasi, Rekabet
Kurumu, Lisansiistii Tez Serisi, No.1, Ankara, 2000.
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3.BOLUM
AB ve TURKIYE’DE FIRMA BiRLESMELERI

Bu bolimde BEE ile firma birlesmeleri iligkisine iligkin hipotezimiz ile ilgili olarak,
AB’deki ve Tiirkiye’deki firma birlesmeleri incelenerek entegrasyon siirecinin birlesmelerle

ilgili etkilerinin ne dlgiide ortaya ¢iktig: belirlenmeye galigilacaktir.
3.1. AB’de Firma Birlesmeleri

AB’de Birligin kurulusundun buyana firma birlesmelerinin geligiminin incelenmesi
caligmanin amaci yoniinden olduk¢a onemlidir. Bu boliimde ayrica Avrupa Komisyonu’nun
Birlik icerisnde olusan B&S operasyonlarimi agiklamak iizere yaptiklar g¢aligmalara ve

sonuglara yer verilecektir.

3.1.1. AB’nin Kurulusu ve Firma Birlesmeleri

Avrupa Ekonomik Toplulugu bugiinkii adiyla Avrupa Birligi 1957°de alt1 Bat1 Avrupa
Devleti, Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda, Liiksemburg ve Italya arasinda imzalanan
“Roma Antlagmasi” ile kurulmugtur (DTM, 1999, s.10)

Avrupa’da firma birlegmelerinin Amerika’ya nazaran yaklagtk yarnim asirhk gecikmeyle®*
I1.Diinya Savagi sonrasi bagladig1 goriilmektedir. Bu dénemden sonra ise ekonomik ve sosyal
sartlarin defismesi, fiyatlarn ve kérlarn artmasi firmalari birlesmeye yoneltmigtir. Bu
donemde ilk birlesme hareketleri Ingiltere’de 1954°de yillarda baglamgtir. Daha sonra diger
Avrupa iilkelerinde de firma birlesmeleri donemsel bir siire¢ izlemis ilk biiyiikk patlama
1970’li yillarin baginda gergeklesmis, daha sonra buna benzer patlama 1980’lerin yarisinda

yaganmugtir (Ertag, 1998, 5.54).

34 1k 6nemli firma birlesmeleri dénemsel olarak ABD’de baglamustir. Buna gére bu iilkede ilk birlesme
hareketleri 1805°1erde baslamis 1904’°¢ kadar, ikinci birlesme hareketleri 1922°larda baglamig 1929’1ara kadar
stirmiistiir. Ugiinci birlesme hareketi I1. Diinya Savag1 sonrasinda baglamis olup halen giintimiize kadar devam
etmektedir (Ertag, 1998, 5.54).
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Tablo 3.1.: ABD, Almanya ve ingiltere’de 1963-68’de Birlesen Firma Sayilan

Birlegen Sirket Sayist
Yillar ABD Ingiltere F.Almanya
1963 1.361 885 183
1964 1.950 939 253
1965 2.125 995 303
1966 2.377 805 284
1967 2.975 641 170
1968 4.462 598 193

Kaynak: Ertag, 1998, s.54.

Bir kargilastirma yapmak amaciyla 1963-68 doneminde Ingiltere, Amerika ve Bati
Almanya’da birlegen firma sayilari yukarndaki gibidir. Tablodan da gorildigu gibi ilgili
donemde firma birlegmelerinin yogunluk kazandig tilke Amerika’dir (Ertag, 1998, 5.54).

AB’deki firma birlesmeleri su sekilde tanimlanabilir.

AB Firmast igeren
Tiim B&S'lar

Ulusal Siirlararad

Topluly] Uluslararast

[ ]

—

AB Hedef AB Alici

Sekil 3.1: Birlesme ve Satinalimlarin Simiflandirilmasi
Kaynak: EC,1999, 5.4

Sekil, B&S operasyonlanmin cografi yayilimmin bir analizidir ve bu analiz sinir-6tesi
genigleme ve yurt i¢i pazarn biiylimesine iligkin stratejilerin nispi rollerini anlamaya yardimci
olabilir.  Yukandaki gekil bu amaca yonelik B&S  operasyonlarinin  nasil
siniflandirilabilecegini  gostermektedir. B&S  operasyonlarn iki ana  kategoride
siniflandirilabilir: siir-6tesi ve ulusal. Sir-6tesi operasyonlar, en azindan iki farkll tilkede
yer alan iki firma arasinda gergeklesen B&S operasyonlaridir. Bu kategori gercevesinde, iki

alt kategoriden bahsedilebilir: Topluluk ve uluslararasi. Topluluk operasyonlar: sadece
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Avrupa Birligi temelindeki firmalar1 igermektedir. Tanim itibariyle, boylesi operasyonlarin
etkileri tiye tlkelerin siurlarimin tesine gecer ve boylece Avrupa pazarlarinin entegrasyonu
tizerindeki etkisi nedeniyle Topluluk agisindan 6zellikle 6nemlidir. Uluslararast operasyonlar
ise en azindan bir tane Topluluk dist firma igeren birlesme operasyonlandir. Bu alt
smiflandirma B&S operasyonundaki firmanin hedef mi yoksa satin alimda teklif veren-alici
olduguna gore de ikiye ayrilabilir.

Ulusal operasyonlar, aym Uye devletten bir firmayr igeren B&S operasyonudur. Bu
operasyonlarin temel etkileri yerel olmasina ragmen Birliin ekonomik entegrasyon siireci
agisindan diger liye devletlere yayilma etkisinin artmast muhtemeldir. Bu baglamda yerel
piyasaya girisi engelleme ya da erteleme yoluyla yabanci rekabetten korunma giderek iiye

devletler arasinda yayilmigtir (EC, 1999, s.4).

Tablo 3.2: 1970-1982 Dineminde Bazi AB Ulkelerinde Firma Birlesmeleri

YIL/ 1970 [1971 [1972 [1973 [ 1974 [1975 [1976 [1977 [ 1978 [1979 [ 1980 [ 1981 [ 1982
ULKELER

Hollanda 362 [396 [246 288 [269 [280 [339 [301 |296 |328
Ulusal 278 (316 |189 |232 (239 |245 295 |269 [261 |288
Topluluk 60 |50 36 |30 (16 |24 31 |16 |17 |15
ABD 14 |16 14 {15 |13 |5 6 7 10 |9
Norveg 25 [30 |16 25 (22 |27 [38 29

Ispanya 48 47 |44 [59 |60 30

Tsveg 728 [828 |611 [598 [582 |[590 [674 |681
Snir-Gtesi 52 47 (33 |33 |58 50 |51

Ingiltere 380 [460 |707 [828 |770 |688 [621
Stnir-Gtesi 23 (21 |18 |8 9 9 10 |12 |13 6 23 |72
Almanya 242 318 [448 [453 [554 [558 [602 [635 [618 [603
Stnir-ttesi 75 |107 [153 |82 220 |231 [233 |286

frlanda 146 [137 146 [148

Kaynak: OECD, 1984 verilerinden diizenlenmigtir.

Yukaridaki verilerden AT’da s6z konusu donemde ulusal firma birlegsmelerinin énemli
oldugu ve hem sinir-Gtesi firma birlesmelerinin hem de toplam seviyede firma birleymelerinin

arttif1 goriilmektedir. Bu konuda goze garpan tilkeler ise Almanya, Ingiltere ve Isveg’tir.

AET daha sonra mal akimlarimn yamnda faktér akimlarinin da serbestlegtirilmesini
gergeklestirerek Avrupa Ortak Pazan haline gelmigtir. 1987 yilinda imzalanan Avrupa Tek
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Senedi ile Komisyonun Beyaz Raporu’nda (White Paper) yer alan fiziki, teknik ve mali
engellerin kaldirilmasini 6ngérmiig béylece mallarin, hizmetlerin, sermayenin olugturulan Tek
Pazar icerisinde serbestge dolagtmm  saglamustir. Ongiiriilen bu  diizenlemelerim
uygulamasma 1993 yilinda gecilmis ve bdylece Tek Pazar tamamlanmugtir. Avrupa Tek
Senedi 1992°de imzalanan AB siirecindeki énemli bir atilim olarak kabul edilen Maastricht
Antlagmasinin da temelini olugturmugtur. Resmi adi “Avrupa Birli§i Antlagmasi” Maastircht
Antlagmasi da 7 Subat 1992’de imzalanmig ve 1993’te yurirlige girmigtir. Bu antlagma ile
ekonomik ve parasal birlik hedefinin agamalani belirlenmistir. Kurulusundan buyana AT
geniglemesini stirdiirmiigtiir ve 2002 yili itibariyle 15 tye tlkeye sahiptir. Bu tlkeler katigim
tarihi srrastyla Almanya, Fransa, italya, Belgika, Hollanda, Liiksemburg, Ingiltere, irlanda,
Danimarka, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz, Isveg, Norveg, Finlandiya’dir (Bozkurt, 1997,
$.149-154, Seyidoglu, 1996, 5.217-218). AB ekonomik entegrasyonun son agamast olan Tek

Para Euro uygulamasina 1.1.2000 tarihinden itibaren gegmistir.

1982°den bu yana gergeklesen Onemli birlesme ve satinalmalarin analizi, en fazla
birlesmelerin aynt uluslu firmalar arasinda gergeklestigini gostermektedir. Bu hareket,
yabanci gruplar tarafindan satin alinmaktan kaginmak igin savunmac: faaliyetler ve 1992
Programi gergevesinde rasyonalizasyona ve 6lgek operasyonlarmin artmasina etkin bir gekilde
hazirlanmak olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda, aym AB iiye tilkelerindeki birlesmelere
gore daha biiyiikk kapitilizasyon degerine sahip siurlar arast birlesmelerin sayis1 da aym
derecede anlamhidir (Sleuwaegen, 1998, s.3-4).

Tablo 3.3 :Partnerlerin Milliyetlerine Gore Birlesmeler, Satinalmalar ve

Ortak Girisimler (Joint Ventures)

Yil Ulusal Topluluk igi Uluslararasi Toplam
(ayni AT iilkesi ) (farkli Avrupa iilkeleri) (AT ve AT Uyesi
olmayan)
B&S oG B&S oG B&S OG B&S 0OG

1982/1983 59 23 38 8 20 15 117 46
1983/1984 101 32 29 11 25 26 115 69
1984/1985 146 40 44 15 18 27 208 82
1985/1986 145 34 52 20 30 27 227 81
1986/1987 211 29 75 16 17 45 303 90
1987/1988 214 45 112 31 57 35 383 111
1988/1989 233 md 197 md 62 md 492 129

Kaynak: Sleuwaegen, 1998, s.4.
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1987°de imzalanan Tek Avrupa Senedi ve Maastricht Antlagmalan Birlik igerisinde tim
fiziki, mali, teknik engellerin kaldirilmas: ile siirlari kaldirirken, Birlik ile Ggiincti diinya
tlkeleri arasinda bir siur ¢izmigti,. Bu durumda tye tlke firmalanmin korunmasi
giiclesmistir.. Tek Pazar ile Avrupa firmalarnin rekabet giglerinin arttinlmasina katkida
bulunulmaya galiglmuigtir. Bu nedenle 6zel ve kamusal politikalar sonucu korunma amagh
firma birlesmeleri s6z konusu olmugtur. “Yerlegik firma” kavrami ortaya ¢ikmug ve yerlesik
firmalarla aym avantajlara ve haklara sahip olma ve hizli biiyliyen, saglam bir ekonomi ve
saglam bir paranin getirdigi karli ortamda yer almak isteyen firmalar igin pazara girme amagh
firma birlesmeleri s6z konusu olmustur. Bu baglamda ulusal firma birlegmesi ve sinir Stesi

firma birlegmeleri toplam birlesme ve satinalmalarin iginde 6nemli bir paya sahip olmuglardir.

Tablo 3.4 : 1987-1988 Dionemine Ait Birlesme,Satinalmalar ve Ortak Girisimler
I¢cin Temel Motivler

Birlesmeler ve Satinalmalar %  Ortak Girisimler %
Piyasa Pozisyonunun giiglendirilmesi 25 AR-GE 29
Genigleme 20 Uretim 20
Sinerjiler 20 Yeniden yapilanma 14
Yeniden Yapilanma 15  Genigleme 5
Cesitlendirme 8  Sinerjiler 5
Biitiinlegsme(integration) 2 Pazarlama 3
Uzmanlagma 2 Piyasa pozisyonunun giiglendirilmesi 3
Uretim ve Pazarlama 1 Isbirligi 2
AR-GE 1 Cesitlendirme 2
Diger 6 Uretim ve Satig 2

Diger 15
Toplam: 100 100

Kaynak: Sleuwaegen, 1998, s.5.

Birlesme ve satin alimlar igin motivler degigmektedir. 1992 Tek Pazar’in etkilerine yonelik
beklentiler ¢izgisinde pazar pozisyonun giiglendirilmesi 1987-1988’deki birleyme vakalarinda
nedenler arasinda %25 oraminda ilk sirada yer almigtir. Bu motivi, genigleme ve sinerji
nedenleri %20 payla izlemigtir. Yeniden yapilanma motivi tiim birlesme ve satin almalarin
%15 ‘ini olusturmakta idi. Daha o6nceki birlesme hareketlerinin aksine cegitlendirme
(diversification) artik temel neden olmaktan giknugtir. Birlesme ve satin almalarinaksine,
ortak girigimler icin en Onemli faktér AR-GE olup bunu %20 oranla tretim, %14 oranla
yeniden yapilanma izlemigtir. Piyasa pozisyonunun giglendirilmesi, genigleme, sinetji ve
¢esitlendirme tim stratejik anlagma operasyonlarinda sadece ikincil rol oynamugtir

(Sleuwaegen and Vanden Houte, 1991, s.5).
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AB’de, Avrupa firmalarimn birlesme motivlerini ortaya ¢ikarmak igin ampirik bir model
geligtirilmigtir. Modelde 1986-1989 periodunda en azindan bir Avrupa firmasmm igeren
birlesmeler ve stratejik anlagma verileri test edilmigtir. Model birlesme ve satin almalarin yam
sira stratejik anlagmalar1 (joint venture’lar,s6zlesmeli anlagmalar-contractual arrangements-ve

azinlik satin alimlarinin-minority acquisitions-tiim formlarim igermektedir).

Veriler 1674 firmay1 kapsamaktadir. Caligmada amag yoniinden Birlesme&Satin Almalar
ile stratejik anlagmalar arasinda ayirim yapilmugtir. Model 1985-1989 periodu boyunca gesitli
faaliyetlerin meydana gelis ve sikliklarimi anlatmaktadir. Modelin bagimli degiskenleri
Birlesmeler&Satin Almalar, Stratejik Anlagmalar ve Tum Faaliyetler. Bagimsiz degiskenler
ise AB Pazar Boyutu, AB Yogunlasmasi, Olcek Ekonomileri, Ileri Teknoloji, Tarife Dist
Engellerdir. Uygulanan model Tobit Analizi olarak adlandiriimaktadir.

Modelin sonuglar gunlardir:

Tablo 3.5 : Tobit Analizi:Sonuglar

Bagimli Degisken Birlegsmeler ve Stratejik Anlagmalar ~ Tum faaliyetler
Satmalmalar (1) @) (1+2)
Bagimsiz Degisken
EC Pazar Boyutu 0.127 0.075 0.174
(0.033) (0.021) (0.040)
EC yogunlagma -0.228 0.033 -0.218
(0.114) (0.075) (0.139)
Olgek Ekonomileri 0.582 0.086 0.635
(0.246) (0.174) (0.301)
Tleri Teknoloji 9.535 6.807 14.861
(2.943) (1.830) (3.596)
Tarife dig1 engeller 4.649 5.233 8.359
(2.997) (1.937) (3.662)
Sabit 5.482 -6.507 3.612
(2.757) (2.129) (3.369)
ou 7.456 4.287 9.11
0.839 0.371 0.828

Kaynak: Sleuwaegen and Vanden Houte, 1992, 5.7.
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Caligmanin sonuglan, Avrupa’daki birlesme ve satinalmalarda ileri teknolojinin ve tarife
digt engellerin &nemli bir etkisinin oldugu, 6lgek ekonomilerinin etkisinin simirli oldugu,
Pazar boyutu etkisinin oldukga diisiik oldugunu, EC diizeyinde yogunlagmanin ise negatif ve
sturly bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Sleuwaegen, Vandenhoute, 1991, s.8).

Tobit analizinde firma birlesmeleri i¢in degigkenler entegrasyondan bagimsiz faktorler ve
entegrasyona baimh faktorler olmak Uzere ikiye ayrlabilir. Entegrasyondan bagimsiz
faktorler olgek ekonomileri ve ileri teknoloji, entegrasyona bagimli faktorler ise EC Pazar
boyutu, EC yogunlagma, tarife dist engeller, Analizin sonuglarina gore firma birlesmeleri igin
hem entegrasyondan bagimsiz faktorlerin hem de entegrasyona baZimli faktorlerin dnemli
oldugu goriilmektedir. leri teknoloji ve tarife dis1 engeller degiskenlerinin katsayilar1 oldukga
yiksek gikmigtir. Bunun yamsira bitiin bunlann disinda sabit katsayida oldukga yiiksek bir
degerdedir. Bu katsaymin yiiksek ¢ikmasi bu faktorlerin diginda firma birlegmelerinin bir

dinamigi oldugunu géstermektedir.

Topluluktaki  simr-otesi firma birlesmeleri  sayisindaki  de@ismeler, birlesmelerin
Avrupa’daki ig hayatina iligkin genigleme ve daralma asamalan sartlarina duyarliigi oldugu
gibi, pazar entegrasyonunun bir sonucu olarak sektdrlerinin daha gok Avrupalastigim isaret
etmektedir. Uluslararas: firma satin almalar hedef olarak Avrupa firmalariyla 1987’ den sonra

ayn derecede goriilmeye deger bir biiyiime gostermektedir.

Avrupa’da firma birlesmelerinin motivlerindeki geligmeler incelenecek olursa-agagidaki
Tablo3.6’dan  gorulecegi tizere- 1987-1988 birlesmeler i¢in motivler arasinda piyasa
pozisyonunun kuvvetlendirilmesinin 6nemi artmugtir. 1988 perioduna kadar en fazla etkili
olan birleyme motivi rasyonellesme ve sinerji motivi ise zaman iginde azalma gostermistir.
Faaliyet alamnin genigletilmesi istegi ise Avrupa’daki birlesme ve satinalmalarda baghca
motivlerden birisi haline gelmigtir. Cesitlendirme motivi 1960’lardaki birlesme dalgalarinda
oldugunun aksine sonraki birlesmelerde ikincil bir rol oynamaktadir. Agiklanan motivler
firma birlesme aktivitelerinin agikga Tek Avrupa Pazan igin yeni stratejilerin bir bolimi
oldugunu gostermektedir. Birlesme ve satin almalarin gerisindeki prensip motiv olarak giiglii
bir piyasa pozisyonu tizerine bityiiyen odaklanma aym zamanda gelecegin rekabet ve piyasa
hakimiyetinin kotiiye kullanilmasi bakimindan temel sorunlart da beraberinde getirecegini
onermektedir (Sleuwaegen, 1998, 5.1078-1083).
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Tablo 3.6 : Tiim Birlesme Motivlerinin Bir Yiizdesi Olarak Firmalar i¢cin Birlesme

Motivleri
Motivler 1985-86 | 1986-87 | 1987-88 | 1988-89 | 1989-90 | 1990-91 | 1991-92
Bityime 17,1 22,1 19,6 31,3 26,9 27,7 32,4
Cesitlendirme 17,6 5,8 8,3 7,1 3,0 2,8 2,1
Pazar  pozisyonunun| 10,6 11,5 25,4 42,2 45,3 48,2 444
Giiglendirilmesi
Rasyonellegme ve| 465 42.0 344 14,4 17,7 13,3 16,2
sinerji
AR-GE 2.4 53 0,7 0,0 0,6 0,0 0,0
Diger 5,9 13,3 11,6 4.9 6,4 8,0 5,0
Tiimi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Sleuwaegen ,1998, s.1081.

Smir-6tesi firma birlegsmeleri ise farkh iilkelerde yer alan aktivitelerin paylagimindan ve
koordinasyonundan vyarar saBlamaya ¢aligan firmalarin uluslararasi stratejilerinin - bir
bolimiidiir. Yeni teknolojiler ve 6zellikle bilgi ve iletisim alanindaki ve daha elverisli ticaret
ve yatirim politikalart global firma stratejilerinin gelismesini buyiik oranda tesvik etmigtir.
Diinyanin farkli bolgelerinde yer alan tilkeler arasindaki isbirligi bu uluslararasilagma
siirecine ek bir ivme kazandirmaktadir. Avrupa’daki Tek Pazar diizenlemesi siiphesiz olarak
bu etkiyi gabuklagtirict bir tegvik etkisine sahiptir. Tek Pazar firmalar agisindan triinlerin AB
vasttasiyla satmalari ve aktivitelerini AB smurlan igerisinde gergeklestirmeleri icin elverigli
bir ortam yaratmaktadir. Birlik igindekilerin ortak deregiilasyonlar, standartlar ve mali
onlemler, siibvansiyonlar ve yatirim tegvikleri sayesinde uygun bir davramg tarziyla daha
homojen bir ¢evrenin olugmast iriin yaratma ve cesitlendirme etkilerini baglatmugtir ve
gliglendirmigtir. Bu etkiler AB’ne dogrudan yatiim hareketlerinin ve tiye iilkeler arasinda da
sinirlar arast dogrudan yatirim akiminin biiyiik bir bolimiintin nedeni olarak goriinmektedir.
Son zamanlarda {ilkeler arasindaki dogrudan yatirimlarin en 6nemli bolimii olan simr-Stesi
birlesmeler bu siiregte hem etkinlik hem de rekabet tarafindan motive edilmektedir. Avrupa
pazannin entegrasyonu, tiim rekabet giiglerini yani; yars, alici ve satic1 giicli, mevecut ikame
olanagl ve potansiyel girigleri harekete gegirerek rekabeti etkilemektedir. Simrlarin elimine
edilmesi, nihai tiriinlerine tiiketici ve ara mallan i¢in yeni tedarik¢i arayan bu firmalar igin
ilgili cografi pazan genisletmektedir. Etkinlik agisindan bakildiginda ise firmalar Avrupa Arz
Ag1 alaminda aktivitelerini yeniden gruplayip operasyonlarini optimize edebilmektedirler.

Ayni zamanda firmalarin rekabet ettii ilgili rekabet¢i alan genislemis ve simdiye kadar
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bilinmeyen rakiplerden gelen daha etkin rekabeti davet etmigtir (Sleuwaegen and Vanden
Houte, 1992, 5.1082).

1990’lar boyunca iiye iilkeler arasindaki toplam B&S operasyonlarinin geligimini ve
dagilimim agiklamaya ¢aligmak igin Avrupa Komisyonu bir galiyma yapmistir. Model’de Gg
temel agiklayic1 faktor iizerinde durulmugtur. Bu faktorler GSMH sermaye piyasasinda yer
alan firmalarin sayisi ve sermaye piyasast kapitilazasyonudur. Bu degiskenler kargilikh
iliskilidirler. Agik bir sekilde ekonominin toplam boyutu, firma sayisina ve sermaye piyasasi
kapitilazasyonuna limitler koymaktadir., GSMH’nin biiylime oram, listelenen firmalarin
sayisini ve piyasanin kapitilazasyonu, yatirimer giivenini, (yani fiyatlarin kurulmasim ve var
olan firmalarin biiylime ve yatinmlarini) etkilemektedir.

Operasyon Sayist
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1990 Fiyatlarryla Milyar Euro Olarak Piyasa Kapitilizasyonu

Sekil 3. 2: B&S Faaliyeti ve Sermaye Piyasasi1 Kapitizasyonu, Yilhk Ortalamalar,
1991-1999
Kaynak: EC, 2000, s.4.

Modelin sonucu sudur: Uye tilkeler arasindaki B&S faaliyetlerinin dagiimmmn GSYIH ile
olgiilen ulusal ekonomilerin toplam boyutlan ile iligki i¢inde oldugu bulunmustur (korelasyon
katsays1 0,74). B&S daha giigli bir gekilde listelenen firmalarin sayist ile iligkili iken
(korelasyon katsayist 0,98), en yiiksek iligkiyi firma birleymesi sermaye piyasalarmin
kapitilizasyonu ile gostermektedir (korelasyon katsayisi 0,995). Sonug olarak tiye tlkeler
arasindaki B&S faaliyetlerindeki farkliliklar temel olarak ulusal ekonomilerin boyutlan ile
agiklanmaktadir (EC, 2000, s.4-5).
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Gerek Tobit analizinin sonuglan gerekse Avrupa Komisyonunun raporunun sonuglarindan
AB’de pazar boyutu ve niteliginin yan sira rekabetin firmalan birlesmeye gotiirdiigtine iligkin
kanitlar goze carpmaktadir. Bu kanitlar ise tarife digt engellerin ve 6lgek ekonomilerinin
onemli oldugu, pazar pozisyonunun giglendirilmesi ve genigleme motivinin firmalar

birlesmeye gotiiren en 6nemli nedenler olmasidir.

Sonug olarak, Avrupa’da daha ileri derecede bir entegrasyonun firma birlesme dalgalarina
eslik edecegi beklentisi analizler tarafindan desteklenmektedir. Bu firma birlesmelerinin ¢ogu
daha entegre olmus piyasalar nedeniyle, aktivitelerinin 6lgegini ve kapsamim degigtiren AB
tabanh firmalarin ve Birlik dig1 tlkeler arasinda degisen avantaj dengesine cevaben, AB digt
firmalarin yabanci yatiim planlarini yerine getirecek ya da tamamlayacaktir (Caves, 1991,
5.153-155).

3.1.2. 1987°den Sonra AB’de Birlesme ve Satinalmalar

1987’den giiniimiize AB’de firma birleyme ve satin almalarinin olugumunun incelenmesi,

firma birlegmelerinin niteliklerine iligkin bilgiler sunmaktadir.

Tablo 3.7 : AB Firmasi iceren B&S’larm Olusumu

YIL OPERASYON SAYISI % DEGISIM
1987 2775 -
1988 4242 52,9%
1989 6945 63,7 %
1990 7003 0,8 %
1991 6607 5,7%
1992 6005 9,1%
1993 5740 4.4 %
1994 6334 103 %
1995 6810 7.5 %
1996 6327 7,1 %
1997 7097 12,2 %
1997 10024 412%
1999 12796 27,6 %

Kaynak: EC, 1999, 5.4, EC , 2000, s.4.
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Tablo 3.7, 1987°den buyana M&A operasyonlarinin olugumunu gostermektedir. 1997 igin
AB firmasi iceren toplam M&A operasyonlart 7100 idi. Bu say1 1996 ile kargilagtinldiginda
%12 artiy oldugu gorillmektedir. 1998°de, bir AB tesebbiistinii igeren M&A’larin sayist
10,000’in iizerinde olmugtur. Bu sayt 1999°da neredeyse %28 artigla 12,800°e artmugtir,
Ingiletere AB’deki M&A faaliyetlerinin en bilyilkk oranma sahiptir. Ingiltere’yi Almanya,
Fransa ve Hollanda izlemigtir (EC, 1999, s.1-2, EC, 2000, s.1-2).

1987°den 1999’a kadar olan firma birlegmelerindeki artiglar izlendiginde firma
birlesmeleri genel anlamda siirekli artmigtir. Bu artiglarin AB’nin entegrasyon siirecindeki
onemli agamalarda daha gok oldugu gozlenebilir. Ornegin firma birlesme ve satin almalarla
1990’]arin sonlarin goriilen artiglar kismen parasal birlige baglanmaktadir (EC, 2000, s.2).

Tablo 3.8 : Ulusal, Topluluk ve Siir-dtesi B&S Operasyonlarmim Paylar:

YIL ULUSAL |TOPLULUK |ULUSLAR ARASI ULUSLAR ARASI TOPLAM
AB-HEDEF AB-ALICI
1987 71 % 9,6 % 44 % 14,5 % 100 %
1988 65,9 % 13,5 % 4,3 % 16,2 % 100 %
1989 63,2 % 19,1 % 7,6 % 10,1 % 100 %
1990 60,7 % 21,5% 7,9 % 9,9 % 100 %
1991 66,4 % 17,9 % 7.8% 7,9 % 100 %
1992 65,0 % 16,6 % 10,0 % 84 % 100 %
1993 63,4 % 15,9 % 10,8 % 9,8 % 100 %
1994 62,9 % 15,1 % 12,2 % 9.8 % 100 %
1995 59,5 % 16,5 % 11,5% 12,5% 100 %
1996 55,7% 17,4 % 13,0 % 13,9 % 100 %
1997 52,3% 17,4 % 16,0 % 142 % 100 %
1998 55,0 % 14,5 % 15,5 % 14,9 % 100 %
1999 56,5 % 15,0 % 11,2 % 17.4 % 100 %

Kaynak: EC, 1999, s.5, EC, 2000, s.8.

Topluluk birlegme operasyonlarnin ¢ok yavag bir artiy gosterdigi gozlenmektedir.
1992’den buyana toplam ulusal B&S operasyonlarimn paymn istikrarh bir gekilde azaldig
gozlenmektedir. Ancak, ulusal operasyonlar B&S operasyonlarinin gogunlugunu olugturmaya
devam etmigtir. Uluslararasi operasyonlarin yiizdesi de 1993’ten buyana stirekli artma
egilimindedir. Ancak bu artiglar 6zellikle son ii¢ yilda daha fazladir (EC, 1999, s.5).
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Sekil 3.3: B&S Operasyonlarinin Yapis:

Yukandaki grafikten AB’de ulusal ve Topluluk B&S operasyonlarinin azalmasina kargilik
simir-tesi B&S operasyonlarinin-6zellikle de alici konumdaki-arttig goriilmektedir. Nihai
olarak verilerden doért sonug gikarilabilir. IIki, ulusal operasyonlanin oldukga hizli azalmasina
ragmen B&S operasyonlarinin ¢ogunlugunu olusturmaya devam etmesidir. ikincisi, 1993’ten
buyana Topluluk operasyonlarimin toplam trendinin artmasidir. Ugiinciisti, 1992°den buyana
Toplulugun alict oldugu uluslararasi B&S operasyonlarinin yavag fakat istikrarlt bir gekilde
artmasidir. Dordiinciisti ise 1991°den buyana, ozellikle 1996’dan beri AB hedefinin Avrupa
dis1 yatinmeilar igin daha cazip hale gelmesidir. Bu olgu kismen Tek Pazar’in geniglemesine

baglanabilirse de, bu gelisme de parasal birlik ve global trend ile agiklanabilir (EC, 1999, 5.9).

Tablo 3.9 : Uye Ulkelerin Toplam B&S Aktivitesindeki Payi ve GDP’deki Payi,

1991-1999
Uye Ulke M&A Aktivitesinin Payr, % GDP’nin Payi, %
Belgika 2,80 3,2
Danimarka 2,54 2,1
Almanya 16,54 28,4
Yunanistan 0,67 1,4
Ispanya 4,84 6,9
Fransa 14,38 18,1
Irlanda 1,58 0,8
Ttalya 6,39 12,7
Litksembourg 0,47 0,2
Hollanda 6,90 49
Avusturya 1,91 2,7
Portekiz 1,06 1,3
Finlandiya 4,15 1.6
Isveg 5,34 2,8
Ingiltere 30,45 13,0
AB 100 100

Kaynak: EC, 2000, s.4.
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1991-1999 periodunda iiye iilkeler arasindaki toplam B&S operasyonlarmin dagihimi
yukaridaki tabloda gosterilmistir. Ingiltere en yitksek payr alirken az bir farkla Ingiltere’yi
Almanya, Fransa, Hollanda ve Italya izlemistir (EC, 2000, s.4).

Tablo 3.10 : Uye Ulkelerin B&S Operasyonlarmm 1994-1996, 1996-1998, 1998- 1999

Dinemindeki Cografi Dagilimi

OPERASYONLAR
Hedef ULUSAL TOPLULUK Uluslararasi- Uluslar arasi Toplam
AB-HEDEF AB-ALICI
Belgika 94-96 |96-98|98-99 |94-96)96-98 | 98-99 |94-96 | 96-98 | 98-99 | 94-96 | 96-98 | 98-99 | 100,0

423 352 (243 39,1 |37,7 (48,1 11,0 (13,8 |104 |76 |13,2 |172

Danimarka 55,1 43,9 255 18,8 (21,6 |46,9 11,7 150 |12,6 |14,5 |19,6 |14,9 }100,0

Almanya 58,6 48,8 49,7 16,4 19,0 [239 15,8 204 |16,1 9,3 (11,8 (10,3 |{100,0
Yunanistan | 70,6 70,7 |61,7 11,8 12,1 183 13,7 |81 10,0 13,9 19,1 10,0 |100,0
Ispanya 44,7 42,6 |50,1 35,1 1332 [24,0 138 1140 (11,5 |64 (10,2 |14,3 [100,0
Fransa 59,1 536 14828 18,5 19,6 |27.9 11,1 ;124 [12,9 |11,3 [144 |10,4 |100,0
Irlanda 40,9 29,1 |27,1 21,5 22,1 [45,7 86 |155 12,6 |29,0 |333 |14,6 |100,0
Ttalya 61,5 46,6 |49.8 214 |25,6 |275 12,5 |204 (17,7 |46 |73 |50 ]100,0

Luksemburg 14,1 50 |71 59,2 |41,7 (58,6 6,1 (21,7 |86 (30,6 |31,7 |257 |100,0

Hollanda 48,5 444 33,9 22,1 |204 39,7 10,2 |14,0 1102 19,3 21,3 |16,2 [100,0

Avusturya 10,5 27,1 34,8 60,5 1393 1384 194 1190 |11,7 |9,7 |14,6 |15,0 [100,0

Portekiz 23,0 18,8 |[36,1 59,5 552 36,1 122 13,5 }16,5 |54 12,5 |11,3 [100,0
Finlandiya 65,0 57,9 59,1 15,3 (20,4 {23,0 10,0 19,7 19,1 9,7 |[12,0 |82 [100,0
Tsveg 53,2 42,6 |353 16,8 [19,1 37,1 13,7 |150 {12,7 16,2 |23,3 |14,9 {100,0
Ingiltere 69,3 64,3 |61,1 6,5 |66 132 10,5 [14,5 |13,3 13,7 | 14,7 [12,4 |100,0
AB 47,1 42,0 1573 28,2 (26,0 |13,9 122 |15, |152 |12,7 |16,6 [13,6 [100,0

*1994-1996 ve 1996-1998 verileri EC 1999 verileri, 1998-1999 verileri EC 2000 verileridir.

Kaynak: EC, 1999, 5.6, EC, 2000, s.9.

Tablo 3.10, 1994-1996, 1996-98 ve 1998-1999 periodlar: boyunca AB firmalarim igeren
Ulusal, Topluluk ve Sinir-otesi AB firmalarnin hedef mi yoksa alict mu oldugu aymrmmim
yaparak B&S operasyonlannin ilke iilke dagilimini gostermektedir. 1996-1998 periodu
boyunca, AB firmalarini igeren tiim B&S operasyonlarmin %42’sini Ulusal, %26’sim

Topluluk ve %32’sini sur-6tesi operasyonlar-hem alict hem de hedef olarak-olusturmaktadir.

1994-1998 ulusal B&S operasyonlarinin orani dilgmeye devam etmistir. Goruldagi gibi,
sinir-6tesi (uluslararasi) operasyonlar da istikrarh biiyime gostermektedir. Bu operasyonlarin

payt 1994-96 perioduna gore %7 artmigtir (EC, 1999, 5.7).




80

1996-1998°de ulusal operasyonlar Yunanistan, Ispanya, Finlandiya ve Ingiltere’de nispeten
daha yiiksektir (%50’nin {zerinde). Bu oran 8 tye iilkede dugmistir. En géze garpanlar
Fransa, Italya, Avusturya ve Finlandiya’dir (EC, 2000, s.10). 1998-99 doneminde ise diger
dénemlere oranla Topluluk operasyonlarinin énemli derecede diistiigti buna karsilik ulusal ve

sinir-dtesi operasyonlarin dnemini korudugu gorilmektedir.

AB’deki firma birlesme operasyonlarimin orijini incelenecek olursa, AB’de firma
birlegmelerinin yanisindan fazlast hala ulusal firma birlesmeleridir. Bu AB’de ulusal
firmalarin rekabete kargt korumaci bir strateji izlendigini gostermektedir. AB kuruldugundan
buyana firma birlegmelerinin daha ¢ok Topluluk igerisinde gergeklesecegi beklenmistir. Fakat
Topluluk ya da Birlik firma birlesme operasyonlarinin toplam B&S operasyonlan igerisindeki
payt giderek azalmaktadir. Buna karsiik simir-tesi firma birlesmeleri giderek artmugtir.
Ancak ilging olan nokta su ki, AB firmalar bu operasyonlan giderek hedef firma olarak degil
alic1 firma olarak arttirmmgtir. Yani AB firmalar partner olarak kendisine bir AB firmasi degil
3. rakip tlke firmalarint segmiglerdir. Ozellikle de ABD gibi ezeli bir rakip olan iilkenin

firmalarini. Bu durum da AB firmalarinin ¢ok uluslu bir yap: kazanmalarina yol agmustir.

3.1.3. Diinyadaki Firma Birlesmelerinde AB’nin Yeri

Firma birlesme ve satin almalan konusunda AB’nin diinyadaki durumunun incelenmesi

yerinde olacaktir.

Tablo 3.11 : Sumir-otesi M&A: Satis ve Alimlar, 1990-1999, Milyar $

SATISLAR ALIMLAR
Bolge 1990 (1995 |1997 [1998 1999 [ 1990 [1995 [1997 (1998 |[1999
Gelismis Ulkeler 134,2 |164,6 [234,7 |445,1 [644,6 |143,2 |173,7 |272,0 |5114 |677,3
AB 62,1 75,1 114,6 |187,9 |344,5 | 86,5 814 142,1 [284,4 4977
ABD 54,7 53,2 81,7 209,5 [233,0 27,6 57,3 80,9 1374 [112,4
Japonya 0,1 0,5 3,1 4.0 15,9 14,0 3,9 2,7 1,3 9,8
Gelismekte olan | 16,1 15,9 64,3 80,7 63,4 7,0 12,8 32,4 19,2 41,2
Ulkeler
Merkez ve  Dogu|0,3 6,0 5,8 5,1 10,3 - 0,1 0,3 1,0 1,6
Avrupa
Diinya 150,6 |186,6 |304,8 |531,6 |720,1 |150,6 [186,6 [304,8 [531,6 |720,1

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2000b:Cross-border Mergers and

Acquisitions and Development, s.108.
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Tablodan goriildigi tizere siir-6tesi firma birlesmesi konusunda Avrupa Birligi ABD’yi
geemistir. Ozellikle satiglar konusunda smir-6tesi artiglar ikiye katlanmugtir. Almlar
konusunda da artiy oldukga 6nemli miktardadir. Alimlar 1998 yilinda bir 6nceki yila gore
%100, 1999’da ise bir dnceki yila gore %75 oraninda artmustir.

Son yillarda gergeklesen mega sinir-6tesi birlesmeler sunlardi:

Tablo 3.12: 1998°de En Biiyiik Smir-Otesi Birlesme ve Satinalmalar

Alicr Firma Satin Aliman Firma Alim Degeri (Milyar Dolar)
British Petroleum (Ingiltere) Amoco (ABD)) 61.0
Petrol Petrol
Daimler-Benz (Almanya) Chrysler (ABD.) 39.0
Otomotiv Otomotiv
Zeneca Group Plc (Ingiltere) Astra (Isveg) 34.0
Farmakoloji Farmakolji
Fortis (Hollanda) General de Banque (Belcika) 14.0
Banacilik Bankacilik
Texas Utilities Co (ABD) Energy Group Plc (Ingiltere.) 10.4
Elektrik Elektrik
Seagram (Kanada) PolyGram (Hollanda) 104
Miizik Miizik

Kaynak: Kang and Johanson, 2000, s.8.

Tablolardan gorildiigu iizere, AB’nin birlesme ve satin almalarinin y6ni simr-6tesine
dogru kaymistir. Ustelik AB firmalari diinyadaki mega birlesmelerin en yiiksek degerlilerini
gerceklestirmekle kalmamig bu birlesmelerin ¢ogunu da kendisi gergeklestirmigtir. Partner
olarak da kendilerine daha ¢ok ABD’yi segmiglerdir.

3.2. Tiirkiye’de Firma Birlesmeleri

Bu bolimde Tirkiye’deki firma birlesmelerinin tarihgesinin yam sira AB ile entegrasyon
siirecinin birlegmeler tizerindeki etkileri Uzerinde durulacaktir. Bunun yam sira AB’ne tam
iiyelik durumunda birlesmelerin nasil etkilenecegi sorgulanacaktir.

3.2.1. Tiirkiye’de Firma Birlesmelerinin Tarihcesi ve Nedenleri

Tiirkiye’de firma birlegmelerine iligkin 6zel istatistiki bir ¢aliyjma olmadifindan Rekabet
Kurumu’nun faaliyete gegtigi 5.11.1997 tarihine kadar, birlesen firmalanin sayis: ile ilgili
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kesin bir rakam verilemektedir. Ancak yabanci sermaye ve bankalar ile ilgili veriler

incelenerek eski birlesmeler konusunda kismi bir fikir edinilebilir.

Turkiye’de, Cumhuriyet Oncesi bilinen ilk firma birlesmesi Osmanli Devleti doneminde
1874 yilinda gercgeklestirilen Osmanli Bankas: ile Banka-i Osman-i Sahane’nin birlegmesidir.
Cumhuriyet Donemindeki ilk birlesme ise 1933 yihnda Uskiidar Bankas: ile Tiirk Ticaret
Bankasi arasinda gergeklegsmigtir. 1950°de firma birlegmeleri oldukga simmrh bir diizeyde
kalmigtir (Asomedya, 2000a, s5.42).

Bu dénem igerisinde Tumsu Bank 1959°da, Tiirkiye eski Muharipler Bankasi ile birlegerek
Tirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi halini almigtir. Aynica 1960°da Tiirkiye Turizm
Bankasi, T.C. Turizm Bankast ile birlestirilmis, 1962°’de zor durumdaki Istanbul Bankas: T.C.
Ziraat Bankas ile birlestirilmistir (Ozdemir, 1999, 5.57).

1965-75 arasi daha ¢ok holdinglesmenin arttifi bir dénem olurken, 1975-1980 arasi
enflasyonun artmasi ve ekonomik istikrarsizhifin 6n plana gikmastyla firmalar agisindan
durgun bir dénem olmustur (Asomedya, 2000a, 5.42).

1980 sonrast uygulanmaya baglanan yeni politikalar firmalart daha verimli caligmaya
yOneltmig, bu durumda birlesmeler kaginilmaz olarak gindeme gelmigtir. Bu donemde
birlesmelerin daha ¢ok batma noktasina gelmis bankalarin bir bagka bankanin biinyesine
kamu yetkili organlarimin aldig1 karar sonucu katilmast ile olmug ve 1985-2000 déneminde 26
bankanin kamu miidahaleleri diginda alim-satimm gergeklegmigtir (Asomedya, 2000a, 5.42).

1980 yilinda uygulamaya konulan diga agik biyiime politikalanmin uygulanmaya
konulmasiyla , serbest pazar ekonomisine gegig ve liberalleyme firmalan oldukga etkilemistir.
Yiiksek faiz politikas: firmalan yatiim karari alirken daha rasyonel davranmaya, daha etkin
ve daha verimli galigmaya itmigtir. Dolayisiyla verimli ¢aligmayan firmalar ya tasfiye edilme

durumuyla karsilagmiglar ya da diger firmalarla birlegmenin yollarin1 aramaya baglamglardir.

Batidaki uygulamalarinda oldugu gibi Tirkiye’de de finansal agidan zor durumda olan ya
da zarar eden firmalarin satinalinmast ya da bu firmalarla birlesilmesi durumunda vergi
avantajlarindan faydalanilmasi firmalari birlesmeye yoneltmigtir. Aslinda Tirkiye’de vergi
avantaji yoktur. S6z konusu olan “vergi manipilasyonu” imkamdir. Bu imkan zarardaki bir
firma ile karh bir firmanin birlesmesi halinde ortaya ¢tkmaktir. Hem bdylece firmalar borg
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kapasitelerini de arttirabilmektedirler. Bu da birlesmeleri engellemektedir. Pemko Profilo
Elektirik Motorlar1 ve Kompresdr Sanayi A.S.'nin aym holding catis: altindaki Peg Profilo
Elektirikli Geregler Sanayi A.S. ile birlegtiriimesinde oldugu gibi. Buna kargihk birlesme
oncesinde yapilan yeniden degerlendirmelerden dolay: firma onemli bir vergi yiki ile
kargilasmaktadir. Bu da birlegmeleri engellemektedir (Aydin, 1990, 5.32).

Zor duruma digen firmalarnn satin alinmasi ya da birlestirilmesi ile ilgili olarak 1982
yilinda Transtiirk Holding'e ait Olmuk Mukavva Sanayi ve Ticaret A.$.'nin Sabanci Holding
tarafindan satin alinarak, Olmuk Sa Mukavva Sanayi ve Ticaret A.S. olarak faaliyetine devam
etmesi drnek gosterilebilir (Aydin, 1990, 5.32).

Vergi manipilasyonu imkanlar1 ve firmalani ucuza alma firsatlarmn degerlendirilmesinin
yant sira farkh nedenlerle de Tirkiye’de firma birlesmelerine gidilmistir. Ornegin Ege
Endistri A.S. ile Karteks A.S.'nin birlegmesi gibi. Otomobil yan sanayiide {iretim yapan Ege
Endiisti A.S. ile ambalaj sanayinde iretim yapan Karteks riski dengelemek amaciyla
cesitlendirmeye gitmiglerdir (Aydin, 1990, 5.32).



Tablo 3.13 : Tiirkiye’de 1985-1989 Arasimnda Gerceklesen Firma Birlesmeleri
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Kurulug Ads | Tiirk Ortak | Yabanci Ortak Yab Sermaye Pay1 (%) | Sektor | Ulke Yil

Monroe-Borusan | Borusan Tenneco 50 Plastik ABD 1988

Amortisor A.§.

Beksa Celik Kord | Akbank (Sabanct | N.V.Bekaart S.A. 50 Demir-Celik | Belgika 1987

San. Tic. A.§. Holding)

Dusa Endistriyel | Akbank (Sabancsi [Du Pont De Nemours | 50 Kimya Karma 1987

Iplik San.Tic. | Holding) And. Co. (ABD)

AS.

Brisa Lastik San. | Lassa ( Sabanci | Bridgestone Corp. 36 Lastik Japonya 1988

Tic. A.S. Holding)

Tirk Philips | Akbank (Sabanci | N.V. Philips Gloe 74,50 Elekirik- Hollanda 1985

Aydmlatma San. | Holding) Elektronik

Tic. A.S.

Ankara Akbank (Sabanci | Hilton Int., Adham Corp., | 57,08 Turizm Karma 1985

Enternasyonel Holding) Shaker  Holding, G. (ABD-Luks.

Oteleilik A.§. Dynamics S.Arabistan)

Mersin Akbank (Sabanot | Hilton Int., Shaker Hold,, | - Turizm Karma 1988

Enternasyonel Holding) G. Dynamics (ABD-Liiks)

Otelcilik A.S.

BNP-AK- Akbank (Sabanci | Banque National de Paris | 60 Bankacilik | Fransa 1985

Dresdner Bankas: | Holding) Dresdner Bank A.G. EAC.

CIGNA Akbank (Sabanci | A.F. Corporation 49 Sigortaciik | ABD 1986

Sigortacilik A.S. | Holding)

BELPRI Tekfen Holding Prisunic S.A. 30 Ticaret Fransa 1988
Istanbul Bid.

Makine Kimya | MKEK,  Nobel | Nitro Nobel A.G. 25 Kimya Isveg 1988

Nitro Nobel | Tark Tekfen

Kimya San. A.§. | Holding

Bozkurt Kog Holding DMC 50 Tekstil Fransa 1988

Mensucat

Tpek Kagrt Eczacibagt James River 50 Kagit ABD 1988
Holding

Sanipak  Saglik | Eczacibag1 Tambrands 50 Cocuk bezi | ABD 1985

Uriinleri Paz.A.S. | Holding

Ramada-Net Net Holding Ramada UK Ltd. 51 Turizm Togiltere 1986

Otelcilik  Turizm

ve Yon. Ltd.

Canbata Giyim Cankurtaran BATA 50 Hazir Giyim | Kanada 1989
Holding

Turcas Tirk Petrol Burmah-Castrol 50 Petrokimya | Ingiltere 1988

Petrolciifiik A.S.

Otoyol Sanayii Otoyol (Kog | Iveco 27 Otomotiv ftalya 1989
Holding)

Otoyol Pazarlama | Otoyol (Kog | Iveco 27 Otomotiv italya 1989
Holding)

Tark Philips | Akbank (Sabanci | Philips N.V. 74,61 Ticaret Hollanda 1985

Tic.A§. Holding9

Kaynak: Congar ve Sey, 1989, 5.65.
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Yukandaki Tabloda 1985-1989 tarihleri arasindaki Tirkiye’de gergeklesen firma
birlesmeleri yer almaktadir. Bu dénemdeTiirk firmalarinin daha ¢ok AT ve ABD firmalan ile
ortakliga gittigi gorilmektedir.

Asagidaki Tabloda da Osmanh Imparatorlugu’ndan giiniimiize banka birlesmeleri yer
listelenmigtir. Listede birgok zorunlu banka birlegmesinin oldugu dikkati cekmektedir.

Tablo 3.14 : Tiirkiye'de 1993'e Kadar Gerceklesen Banka Birlesmeleri

BIRLESEN BANKALARIN ADI YIL
Sirket-i Maliyei Osmanli Banlasi-Osmanli Banlast 1866
Avusturya Osmanl Bankasi-Osmanl Bankast 1874
Menafi Sandiklari-Menfaat Sandiklar (Ziraat Bankasr) 1888
Societte Ottoman de Change et de Valerud-ikinci Osmanli Bankas 1894
Credit General Ottoman Bank-Osmanh Bankas1 1899
Uskiidar Bankasi-Tiirk Ticaret Bankast 1933
Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi-Memur ve Subaylar Bankasi 1959
Tiirk Ekspres Bankasi-Bugday Bankasi (Anadolu Bankast) 1962
T.Dig Ticaret Bankasi-Bank of Amerika 1968
Istanbul Bankasi-Ziraat Bankast (Zorunlu) 1982
Hisarbank-Ziraat Bankast (Zorunlu) 1982
Odibank-Ziraat Bankas: (Zorunlu) 1982
Isci Kredi Bankasi-Is Bankasi (Zorunlu) 1983
Bagbank-Vakiflar Bankas: (Zorunlu) 1983
Emniyet Sandigi-Ziraat Bankas 1983
Titiinciiler Bankasi-Irving Trust Bankasi 1984
Anadolu Bankast-T Emlak Kredi Bankast 1987
Turizm Bankasi-Tiirkiye Kalkinma Bankast 1988
Denizbank-Emlak Bankasi 1991
Chemical-Tiirk Mitsui (Sakura) 1992
Indosuez-Eurotiirk Bank 1993
Ogretmenler Bankasi-Halk Bank 1993

Kaynak: Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Y1l 2, Say1 3, Mart 1994, 5.107.
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3.2.2. Giimriik Birligi'ne Giris ve Firma Birlesmeleri

Tirkiye’'nin AB ile iligkileri oldukga inigli gikigh bir trend izlemistir. Bu durumun firma
birlesmeleri konusunda da bazi trend emplikasyonlann olmasi kaginilmazdir. Tirkiye'de firma
birlesmeleri de Avrupa Birligi'ne tam tyelik i¢in bagvuru sonrasinda yeni bir ivme kazandi
soylenebilir.

Turkiye ile AB iligkilerinin geligimi kisa bir gekilde 6zetlenecek olursa; Tiirkiye Avrupa
Toplulugu ile Eylil 1963'te Ortaklik Anlagmasi imzalamigtir. Bu anlagma 1 Aralik 1963'te
yirirlige girmigtir. Tirkiye'nin tyeliginin (i agamada tamamlanmasi 6ngérilmistir. Ilk
agama olan "hazirhk asamast" 1969'da tamamlanmstir. Ikinci asama olan "gegis asamasi"nda
gimriik birliginin olugumunun endiistriyel tirtinlerde gergeklestirilmesinin yam sira Topluluk
ile Turkiye arasinda iggilerin serbest dolagiminin saglanmasi gerekmekteydi. Ancak Tiirkiye
1970'lerin ikinci yarsinda ekonomik krizle kargilagti. Ekonomik zorluklarin bir sonucu olarak
Topluluk ile Turkiye arasindaki iligkiler 1980'de donduruldu. 24 Ocak 1980'de Tiirkiye agir
ekonomik zorluklarin istesinden gelmek igin yeni bir ekonomi politikasi baglatti. Bu
programla Tirkiye'nin ekonomik yapisinda radikal degigmeler planland: ve digsa yonelmig bir
politika ongorildu. Turkiye 14 Nisan 1987'de Avrupa Toplulugu'na tam iyelik igin bagvurdu
(Kepenek ve Yentiirk, 1997, 5.246-248).

Bu arada Avrupa Toplulugu 1992'de gergeklestirilecek Tek Pazar'in tamamlanmasina hiz
vermigti. Temeli 1987 tarihli Tek Avrupa Senedi ile atilan Tek Pazar uygulamasina 1 Ocak
1993°te gegilmistir (Seyidoglu, 1996, 5.232).

1992’ye gelindiginde Turkiye diger Avrupa Toplulugu digt tilkeler gibi Avrupa Ortak
pazarindan pay almak istemistir. Bu amagla Tirk firmalan yabanci ortaklik arayisi igine
girmiglerdir. Ayrica yabancilarla ortaklik, birlesme ve satin almalarla iilkeye teknolojik know-
how gelmesi hedeflenmigtir. 1988°de, bazi Tiirk firmalart ortak pazara hazirlik igin anlagmalar
yapmuglardir. Asagidaki firmalar Tiirk partneri olan yabanci firmalar haline gelmiglerdir.

1988:

Borusan-Amortisor ile Tenneco (USA)

Bozkurt Mensucat (Kog Holding) ile DMC (Fransa)
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Lassa (Sabanci Holding) ile Bridgestone (Japonya)

Alo-Mintax ile Procter ve Gamble (Isvigre) ve

Ipek Kagit (Eczacibagr) ile James River (USA).

Birgok Turk sirketi Avrupali, Amerikan ve Japon sirketleri ile ortakliklar kurmuglardir.
Amerika ve Japonya gibi Avrupa digi firmalarla yapilacak ortakliklarin Topluluk pazarim
acacagl duginilmistir. Bu sirketlerin Topluluk ortak pazarinda subeler olusturmuglardir

(Kilig, 1991, 5.57).

Yine diinyanin 6nde gelen cips ve gerez tireticilerinden olan Frito Lay, 1986°da Tiirkiye’de
Uzay Gida adiyla kurulmug 1988 yilinda sirketin %50’si Pepsi Co. tarafindan alinmig ve 1993
yilinda da %100 Pepsi Co. Kurulugu haline gelmistir (Men, 2000, s.10).

Tirkiye’nin AT a tam tyelik bagvurusunun yapildigi Nisan 1987’den sonra giderek yurtigi
fakat daha g¢ok yabanci sermaye ile firma birlegmelerinde bir patlama olmusgtur. Ashinda daha
onceden de Turkiye’deki birgok sermaye grubunun yabanci sermaye ile iliskileri vardi.
Sozgelimi Kog Grubu’nun Ford, Fiat, Siemens vd. ile, Sabanci’nin Birlesik Alman Ilag
Fabrikasi, Philips, Hilton, Shell, Bekaert, Du Pont vd. ile, I Bankas’mn Unilever, General
Electiric vd. ile; Yagar Holding’in Danimarkalilar ile, OYAK Renault ve Goodyear’in
Danimarkalilar ile gibi (Basg, 1990, s.55)

Firmalar bu arada AB’ne girig i¢in hazirlik yapma geregi duymuglardir. Tirkiye ile AB
arasinda Giimriik Birligi’nin imzalanmasma kadar olan 6nemli firma birlesmeleri sunlardir:
Coca-Cola, 1990’da Cukurova Gida istanbul ve Izmir’deki Schweppes siseleme fabrikalarm
satin almiglardir. Tipgaz (LPG) piyasasinda faaliyet gosteren Kog¢ Grubu 1992 yilinda
Mobilgaz ile Ankara Gaz’i satin almiglardir. Bayraktar Holding-Hiiseyin Bayraktar, Ozakat
Holding’i satin alarak Ege Endiistri Holding olarak adim degistirmigtir. Yap: Kredi ve
Pamukbank, Turyag ile Tirk Henkel’deki tiim hisselerini 1994’de Alman Henkel Grubu’na
satmiglardir. Nestlé, 1995’te Mis Siit Sanayi A.S.’nin %25 hissesini satin alarak ortak
olmugtur.

Fidan/Tat, Aymar/Unilever/Colgate-Palmolive/Hac1 Sakir, Denizcilik Bankasi ve Emlak
Bankas: birlegmistir. ABD’li tinlti sigara firmas: Philip Morris, 1993’te Marsa igin 800 milyar
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ddeyerek Sabanct Grubu ile evlilik yapmiy ve Marsa’min adi “Marsa Kraft General Foods
Sabanci Gida Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak degigmigtir. Nestlé, 1995’te Mis Siit Sanayi
A.S’nin %25 hissesini satin alarak ortak olmugtur. Efes Pilsen biralarmin tretimini ve
dagitimin1 yapan Anadolu Grubu 1995°te Coca Cola’ya ait iki girket olan Ansan ve Maksan’ a
ortak olmustur. 1995°te Profilo da hisselerinin %46’sim Bosch’a satmigtir (Tek, 1997,s. 91).

1995 yilindan sonra ise Tirkiye ile AB arasindaki iligkide yeni bir agamaya gelinmistir.
1995 yili baglarinda, Katma Protokol’de 6ngérilmiis olan 22 yillhk gegis donemi sona
ermigtir. 6 Mart 1995°de Tirkiye ile AB arasinda Giimriik Birligi Protokolii imzalanmistir. Bu
belge ise “Ortaklik Konseyi adini tagimaktadir. Bu anlagma ile Tirkiye AB’ne karst sanayi
mallan {izerindeki tarifeleri sifira diigiirmiis ve iiglinci tilkelere kars1 da Birligin ortak gimrik
tarifesini uygulamaya koymustur. Giumrik Birligi’nin olusturulmasiyla sanayi mallan
izerinde ¢ok oOnceden kaldirilan tarife ve kotalar tekstil ve petrol Giriinleri tzerinden de
kaldinlmistir (Seyidoglu, 1996, 5.268, Dura ve Atik, 2000, 5.216).

Tiirkiye’nin 1.1. 1996 tarihinde AB ile Gumriik Birligi’ni imzalamasi sonucunda bu
iilkelerle yapilan ticarette korumact uygulamalarin kaldiriimas: 6zellikle de sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarini, AB’nin gelismis teknolojiyle uretilen yiiksek kaliteli mallarin
fiyat rekabeti ile kargt kargiya birakmugtir. Bagka bir gekilde ifade edilecek olursa, Tirk
Sanayii bu yolla diinya rekabetine agilmigtir (Cetin ve digerleri, 2000, s.51).

Yogun bir rekabet ile kargilagan Tirk firmalarimn AT pazarinda faaliyet gosterebilmek
igin birlesmelere daha fazla Onem vermeye bagladigt birlesme istatistiklerinden de
anlagilabilir.

Tablo 3.15 : 05.11.1997-31.15.2001 Tarihleri Arasinda Rekabet Kurumu’na Yapilan
Birlesme Basvurulan
1997 1998 1999 2000 TOPLAM

BIRLESME/ BASVURU 8 59 80 [103 [250
DEVRALMA SONUCLANDIRILAN |5 52 76 (101  [234
BASVURULARI

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2001, 5.46.

Tablodan gorildigii tizere son dort yilda Rakabet Kurumu’na 250 tane firma birlesme

bagvurusu yapmstir.
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Tablo 3.16 : Tiirkiye’de 1996-1999 Yillarinda Gerceklesen Birlesmeler

Sirketler Yil Konusu
Canakkale Cimento A.S./Akgimento A.S. 1996 Devir
Kog¢ Holding A.S./Kog Yatirim A.S. 1997 Devir
Tofag Oto A.S./Opar Otomotiv A.S. 1997 Devir
Akcansa A.S./Betonsa A.S. 1998 Devir
Cumra Kagit A.S./Baksan Kagit A.S./Eltag Kagit A.S. 1998 Devir
Sabah Yaymcilik A.S./Bugiin Yaymcilik 1998 Devir
Argelik A.S./Ardem A.S. 1999 Devir
Otokar Otobiis A.$./Otokar Pazarlama A.S. 1999 Devir
Kordsa A.S./Dusa A.S. 1999 Devir
Tabag A.S./Turkas A.S. 1999 Devir
Odoksan A.S./Bimtasg A.S. 1999 Devir
Koy-Tir A.S./Koy-Tiir Elazig A.S./Koy-Tir Kayseri A.S. 1999 Devir
Igiklar Sanayi A.S./Isiklar Bartin Tugla A.S. 1999 Devir
Merko Gida A.S./Sultankdy Gida A.S./Frumiks Meyve A.S. 1999 Devir
Argelik/Atilm Pazarlama A.S./Geligim Pazarlama A.S./ 1999 Devir
Tiirk Pazarlama A.S.

Kaynak: Diinya Gazetesi, 13/3/2000, 5.9

Tablodan gorildiigtn tizere 1996’dan buyana firmalar artan gekilde birlesme g¢abasina

girmiglerdir.



90

Tablo 3.17: 01.05.2000 Tarihi itibariyla Birlesme ve Devralma Basvurularimn
Sektorlere Gore Dagilinn

SEKTOR BASVURU ADEDI

Gida uiriinleri ve igecekler 27

Kimya ve kimyasal iiriinler,petrokimya,petrol iiriinleri,giibre 25

Elektrik-Gaz-Su 17

Ingaat, cimento ve diger ingaat malzemeleri 16

Finansal hizmetler(bankacilik, sigortacilik ve diger mali kuruluglar) 14

Basin ve yayin,plak,kaset ve bu gibi kayith medyanin gogaltiimasi 13

Kara,hava,deniz ve demiryolu tagitlar

Makine ve Teghizat Imalat:

Tekstil ve hazir giyim,deri ve deri iiriinleri

Biiro makineleri ve bilgisayar

Turizm

Beyaz egya

Cam ve cam turinleri

Demir-Celik

Pigmis kil ve Seramik

Kagit hamuru kagit ve kagit tirtinleri

Maden ve Madencilik

Saglik

Tarim,hayvancilik,orman ve su tiriinleri

Tibbi aletler,hassas ve optik aletler

Elektrik Elektronik

Telekominikasyon

Tiitiin Grinleri

Ulagtirma

Diger

S [ = = [ IR NN [N [W W WA A Q00O

TOPLAM

ik
o

Kaynak:Rekabet Kurumu,2000b, 5.57.

Tablo 3.17°den de izlenecegi gibi birleyme bagvurularinin daha gok gida ve petro-kimya
endistrilerinde oldugu goriilmektedir. Finansal hizmetlerde ise bagvuru sayis1 sadece 14’tiir.
Genel olarak rakamlar incelendiginde ise birlesme bagvurulannin finans degil imalat sanayi
sektoriinde oldugu soylenebilir.

Birlegsmelerin motivasyonlar konusunda bir aragtirma yoktur. Ancak firma birlesmelerinin

amaglarinin degistigi konusunda baz ip uglan vardir.

Ornegin Canakkale Cimento 1996 yihinda Akgimento Ticaret ile devir yoluyla Akgansa adi
altinda birlesmiglerdir. Biiyiikk Olgekte Uretime gitmenin avantajlarindan faydalanmak
istemiglerdir. Aralarindaki anlagmazik nedeniyle sorun yasayan Bayraktar ve Ihlas’in
birlesmesi de rekabet giiciiniin arttirlmasina yonelik olarak gerceklestirilen birlesmelere
ornek olarak gosterilebilir (Ozdemir, 1999, s.61).
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3.2.3 Tiirkiye’de Biiyiik Firma Birlesmeler

Tirkiye’de buyik firma birlegmelerinin en 6nemli nedenlerinden birisi 6zellestirmedir.
Kamu kuruluglarindan o6zellestirilecek olan birgok kurulug Tirkiye olcegi g6z Oniinde
bulunduruldugunda bir firmanin ya da bir holdingin finans kapasitelerinin gok tizerindedir. Bu
nedenle ibalelere girmek igin firmalar yerli ya da yabanci konsorsiyumlar olugturmaya
caligmaktadirlar (Arolat, 16/3/2000, 5.3).

Diinya piyasalarinda gerceklesen BP-Amaco, Daimler Benz-Crysler, Price Waterhouse
Coopers-Lybrant, Compag-Digital gibi diinya devlerinin birlesmeleri Tiirkiye’deki yapilarin
da yeniden gekillenmesine neden olurken, son zamanlarda gergeklesen drnekler bir degigimin
Onciisti olarak kabul edilebilir.

Bunlardan ilki ve en ¢nemlisi Kasim 2000’de gergeklesen Ko¢ Holding operasyonudur.
Kog¢ Holding dayanikl titketim grubunda gergeklestirdigi 2 Milyar Dolarlik birlesmeyle beyaz
esya alaninda Tirkiye’deki liderlik koltugunu saglamlagtirmustir. Béylece Avrupa Pazarinda
7. lik sirasma oturan firmamin 5.’lik sirasina ulagmayr hedeflemesi birlesme operasyonunun
amacinin diinya pazarlarmda iyi bir yere gelmek oldugu anlagilmaktadir. Ozellikle diinyadaki
beyaz egya lreticilerinin 250’den 50°ye indigi, Elektrolux’iin 27, Whirlpool’un 15, Bosch-
Siemens’in 14 firmasinin birlegmesinden olugtugu goéz oniinde bulundurulursa Kog¢’un bu
karar1 neden aldigi daha iyi anlagilmaktadir. Kog Holding birlesme vasitasiyla, elektoronikte
tek yonetimin sagladift ¢abuk karar alma olanag vasitastyla Avrupa’min en digiik maliyetli
Ureticisi olmay1, verim artigt saglamayi, biiyilk boyutun saglayacagi finansman ve satin alma

avantajlarini elde etmeyi amaglamaktadir.

Ikinci bir biyiik birlesme olay1 Anadolu Holding’e bagh Efes Igecek Grubu, Ercayas, Ege,
Giiney ve Anadolu Biracilik firmalanim “Erciyas” catisi altinda birlesmesidir. Efes Igecekler
Grubu birlesmeyi ¢agin rekabetine ayak uydurmak, birlesmenin getirecedi sinerjiden
faydalanarak finans gevreleri ve yatirimcilar tarafindan kolayca anlaglir bir yapiya kavugmak
icin istemektedirler. Bu birlesme ile birlikte Efes Igecekler Grubu 5 bira ve 2 malt fabrikastyla

Tiirkiye’de en biiyiik bira ve malt tireticisi olmustur.

Diger bir birlesme olayt da Turcas-Tabag birlesmesidir. Bu birlesmenin amact da artan
rekabet kogullarma karsi koyabilmek, verimliligi artturmaktir. Amerikan Dupont biinyesindeki

Conaco’nun satin aldif Turcas Petrolciiliik ile Tabag Petrolculiik’in Turcas adi altinda
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birlesmesi ile Tiarkiye Conaco’nun en yaygin istasyon agma sahip oldugu ilke haline
gelmigtir. Turcas birlesme ile beraber etkinlik ve verimlilik sayesinde firmamn yeni yatirimlar
yaparak biyiimesini amaglamaktadir (Akbulut ve Karatas, 1999, s.28-30).

Son zamanlarda birlesme yapmak igin devam eden g¢ahgmalardan bahsedilecek olursa
Sabanci Holding tekstil alaninda yaklagik bir yildir cesitli gortismelerde bulunmuglar ve
Bossa firmas: igin ayn alanda tiretim yapan bir ortagi Yinsa igin firmayr kumag satmaktan
giysi satmaya tastyacak bir ortagi Fksa icin ise konfeksiyon ya da perakendeci bir ortak
aragtirdiklarini ve bulunca birleyme yapacaklarni agiklamiglardir (Arolat, 16/3/2000, s.1).

3.2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri ve Firma Birlesmeleri
Caligmanin baginda siur-6tesi firma birlesmelerinin  bir dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarinin unsuru oldugu ifade edilmisti. Bu nedenle bu 6zellikteki firma birlesmelerinin

de incelenmesi gerekmektedir.

1990 sonrasinda yabanci firmalarla Turk firmalar arasindaki birlesme sayilanmn da hizla
arttig gozlenmektedir (Ertag, 1998, s.56-57).

Bunlara ornek olarak sunlar sayilabilir:

o Fransiz market devi Carrefour’un Tirkiye’de yeni yatirimlar yapmak ve riski

dagitmak amaciyla Sabanct Grubu ile birlegmesi

e Sabanct Grubu’na ait Marsa’'nin %50’sinin Philip Morris biinyesindeki Jacobs
Sushard tarafindan 80 milyon ABD Dolarina satin alinmasi

e 1992’de Unilever’in Komili’nin %51 hissesini 3 1milyon dolara satin almas,

e Fransiz Tekstii Grubu DMC’nin Ko¢ Holding tekstil firmalarindan Bozkurt

Mensucat’in %50 hissesini satin almast

e Procter and Gamle’nin Mintax’1 satin almast,
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e Eczacibagt Grubu'ndan Ipek Kafit’mm Amerikan James River ve Aczacibami Hasta
Urtinleri A.S.’nin Baxter International tarafindan satin alinmast,

e Peg Profilo’nun %66 hissesinin Bosch-Siemens Hausgerate GmbH’a satilmasi,

® Canakkale Cimento’nun %97,7’sini olugturan hisse senetlerinin 264 milyon ABD
Dolarina Hollanda menseli Mortelmaatchappij Eindhoven B.V.’ye satiimasi,

¢ Fransiz mengeli Allied Signal firmasinin Trnastiirk Fren’i satin almasi,

e 1998°de Baymak Makine Sanayi ve Tic. A.$.’nin %85 hissesinin Alman Eko
Klockner Heitztechnic GmbH tarafindan satin alinmasi (Ertag, 1999, 5.56-57).

¢ Dunyanmn en biyiik gida firmalanindan biri olan Fransiz Danone firmas: ile Sabanci
Grubu firmalanindan Hayat Su’nun birleserek DanoneSa firmasinin Tiirk Gida
sektortinde biiytime stratejisini siirdiiren Tikvesli’ye ait ti¢ firmay: satin almasi ( ki bu
satin ahm DanoneSa’nin yeni Uriinlerini gok daha genis bir cografi bolgeye hizli bir

sekilde ulagabilmesini saglamstir).

e Alarko Sanayi ve Ticaret’in, United Technologies’e ait bir yan kurulug olan klima

tireticisi Carrier ile birlegmesi

o Tirkiye’de dondurma ve donmug gida sekt6riinde biiyiimeyi amaglayan Alman
Scholler Holding’in; Kerevitag’in %25,17 sini devralmas: (Tisiad, 1999, s.13-14).

o Turk Traktor’iin ortagt Ko¢ Grubu’nun hisselerinin bir bélimiiniin diger ortak olan

New Holland firmasina devredilmesi (Garanti Dergisi, 1998, s.11).

e Ko¢ Holding’in Yapi Market firmasi Kogtag’mn, Avrupa’nin birinci, diinyanin
dordiincti biyiik yapn marketler zincirine sahip Ingiliz Kingfisher biimyesindeki B&Q
ile resmen birlesmesi** (Finansal Forum, 1.3.2000, s.5).

35 Kogtas uluslararas: piyasada yeni geligen bu sektérde boyut yoniinden avantaj kazanmak istemistir. Kog
Holding ise 2000°1i yillarda diinya pazarlarinda pazar paylarimin arttirmak ve rekabet {istiinligii kazanmak
istemigtir (Finansal Forum, 2000, s.5).
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e 2000 yih iginde Sadik Otomotiv Sanayi Ticaret ve A.S., Ispanyol firmas: Cimar ile
birlesmigtir. Sadik Otomotiv’in amact rekabet gliciiniin olmamasi nedeniyle firmay:
ayakta tutabilmektir (Men, 4/4/2000, s.10).

Turkiye”de yabanci sermaye yatinmlari ABD Dig Ekonomik Politika Komisyonu bagkam
Randall yonetiminde hazirlanan ve 1954 yilinda gikarilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tegvik Kanunu ile baglamistir. 1950°’li yillarda gerek Turkiye’de Ozel sektoriin
gii¢lendirilmesi politikast gergevesinde, gerekse yabanci sermaye girigini hizlandirmak igin
devlet bizzat yabanci firmalarla dogrudan igbirligi gergeklestirmigtir. Ancak 1954 tarihli yasa
yabanci sermaye agisindan bir¢ok tegvik edici énlem igermesine kargin, 1983’e dek gecen 29
yillik siirede girigine izin verilen yabanci sermaye toplamu 830 milyon TL dizeyinde kalmigtir
(Congar ve Sey, 1989, 5.322).

Tablo 3.18: 1988 Sonu itibariyle Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanc1 Sermayeli
Kuruluslarin Yabanci Sermayenin Geldigi Yere Gore Dagilimi (Milyon TL)

Firma Sayis1 | Yabanci Toplam Sermaye | Toplam Yab.Ser.
Sermaye I¢inde Pay1 (%)
Avrupa | 384 343,840 614,232 43.83
Toplulugu
ABD 105 67,312 120,750 8.58
Japonya |20 23,645 55,332 3.01
EFTA 133 118,652 266,391 15.12
Arap- 332 84,270 150,153 10.73
Islam
2 4,288 50,000 0.55
IFC
133 142 340,245 18,18
Diger
TOPLAM | 1109 784,715 1,597,103 100.00

Kaynak: Congar ve Sey, 1989, s.322.

Yabanci sermaye girisinde Isvigre, F.Almanya ve ABD ilk iig siray1 alirken, 1988 yih igin
AT iilkelerinin toplam yabanci sermaye igindeki payr %43,83, 1989 yili ilk ii¢ ayindaki pay1
ise %48,61°dir. AT nun payinin on ug yilda siirekli yikseldigi, buna karsilik ABD ve Arap-
Islam ilkelerinin paylarmin geriledigi goriilmektedir. 22 Kasim 1988 itibariyle Tirkiye’de
faaliyette bulunan yabanci sermaye firmalaninin sayis1 1054’e yikselmistir (Congar ve Sey,
1989, 5.322-323).

2000 yilinda ise yabanci sermayeli kuruluglarin durumu goyledir:
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Kuruluslarm Yabanci Sermayenin Geldigi Yere Gore Dagihmi (Milyon TL)

Ulke ya da | Firma Sayis1 | Yabanci Sermaye Toplam Yab.Ser. | Toplam Sermaye
Ulke Iginde Pay1 (%)

Grubu

AB 2,673 1,574,763,350 64,83 2,818,756,262
ABD 366 326,920,566 13,46 475,347,100
Japonya 55 63,174,557 2,60 93,948,782
EFTA 740 166,091,558 6,83 498,104,382
Arap-fslam | 931 100,968,399 4,16 201,174,839
IFC 3 12,923,110 0,53 98,514,899
Diger 839 184,206,424 7,59 205,269,440
TOPLAM | 5,627 2,429,047,964 100 4,391,115,704

Kaynak: Hazine Miistesarlig, www.treasury.gov.tr/stat/vabser/ulketurk htm,

AB’nin toplam yabanci sermaye i¢indeki payr 1988°de % 43,83 iken bu oran 2000 yilinda
%64,83 olmustur. Firma sayis1 ise 384 iken bu sayr 2000 yilina gelinde 2,673’e ulagmugtir.
Diger iilke ya da tilke gruplarinda da artig s6z konusu olmasina ragmen AB kaynakh yabanci

sermaye artigt olduk¢a dnemlidir Toplam yabanci sermayeli firma sayist ise 5,627 olmusgtur.

Congar ve Sey’e gore Tirk firmalan, AT ile butiinlesme ve Tek Pazara uyum siirecinde,
bu pazar iginde var olma, pazarlama ve rekabet sanslarim arttirarak, yeni sermaye, teknoloji
ve dagitim iligkileri saglayacak bu yabanci ortaklart benimserken, yabanci firmalar da AT ile
butiinlesme siirecindeki Tirkiye pazarina zaman gegirmeden girerek, bu “miistakbel tye” de
bir yer edinmeye g¢aligmiglardir. Firma birlegme ve satinalmalann Tek pazarin dinamigi ile
dogrudun baglantili bir tercihtir. Olgek ekonomilerinin kurulmasi, firmalarm en iyi olduklari
alanda uzmanlagmaya gitmeleri, maliyetin digtrilmesi amaciyla ayni alanda tretim yapan
firmalarin\ fabrikalarin sayisinin azalarak daha ¢ok standardize olmus iiretimin tiim Avrupa
pazari gereksinimleri goz Oniine alarak gergeklegtirilmesi olgusu CUS’lart kendi ana
sahalarinda etkinliklerini yogunlagtirmaya yoneltmektedir (Congar ve Sey, 1989, 5.324-325),

1999 yilinda izin verilen baglica yabanci sermaye yatirimlari ve bunlarin ttrleri sunlardir:
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Tablo 3.20: 1999 Yilinda Verilen Baslica izinler (Milyon $)

Firmanm Adi Miktar Yatirmm Tiirii
Ford Otomotiv San.A.S. 162 Yeni
Turk Pirelli Lastikleri A.S. 111 Tevsii (Genigletme Yatirim)
Tiirkcell Iletisim HizmetleriA.S. 82 Sermaye Artist
Baymdir Antalya Havalimam Ulusl. Term.Is. 78 Istirak
Superonline Ulusl.Elektr.Bilg. ve Haberl.Hiz. 70 Istirak
Oyak Renault Otomobil Fabr. A.S. 68 Modernizasyon
Pfizer Ilaglar1 A.S. 53 Yeni
Ilsan lla¢ ve Hammaddeleri San. A.S. 50 Istirak
Bosch Sanayi ve Ticaret A.S. 45 Tevsii (Genigletme Yatirimt)
Mercedes Benz Tiirk A.S. 39 Istirak
Tofag Tiirk Otomobil Fabrika T.A.S. 31 Modernizasyon
Mercedes Benz Tiirk A.S. 24 Tevsii (Genigletme Yatirimi)
Tusag Havacilik ve Uzay San. A.S. 21 Yeni
Termo Teknik Tic. Ve San. A.S. 20 Istirak
Tekfen Sanayi Yatirim A.S. 20 Sermaye Artigt
Total Oil Tiirkiye A.S. 20 Istirak
Vestel Elektronbirik San. Ve Tic.A.S. 19 Modernizasyon
Denizli Cimento San.A.S. 17 Istirak
Unimetal San.Tic.A.S. 16 Yeni
Roche Miistehzarlar1 San.A.S. 16 Yeni
Tepe Kmauf Ins. Ve Yap: EL San. Tic. A.S. 16 Istirak
BSH Profilo Elektrikli Geregler San.A.S. 15 Modernizasyon

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2000a, s.7.

Verilen izinlerin “igtirak” geklinde olanlarin digerlerine gore daha ¢ok oldugu goze

carpmaktadir.




Tablo 3.21: Baz Tiirk Firmalarmin Yabanc Firmalarla Kurduklar1 Ortakhklar
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SIRKET ADI YABANCI ORTAKLIK ORTAKLIK PAYI(%)

Adel Kalemcilik A W. Faber-Castell 15.40
Afyon Cimento Ciments Franca 73.00
Alcatel Teletag Alcatel Bell 39.00
Anadolu Gida United European Bank 21.57
Anadolu Isuzu Isuzu Motor Itd 17.00

Itochu corp 10.00
Aygaz Liquid Petroeum Dev.Co. 33.76
Borusan Boru Mannessmann 62.75
Bosch Profilo Bosch-Siemens Gmbh 66.50
Brisa Bridgestone Corp. 42.86
Ford Otosan Ford Motor Company 41.00
Frigo Pak Gerber Foods Holding 62.89
Goodyear Goodyear Tire and Rubber 58.24
Izocam Franklin Resources 16.50
Kaplamin SCA Packaging 29.20
L.Aslan Cimento Lafarge Coppe SA 32.24

Aurelius Bouwstoffen BV 32.24
Marshall Boya Akzo Nobel 20.47
Merko Gida Duncan J.Blake 11.29
Netag Northern Networks 53.10
Olmuksa International Paper 41.60
T.Siemens Pirelli Cable Holding 83.70
Tofag Fabrika Fiat Auto SpA 37.86
Tofag Ticaret Fiat Auto SpA 37.75
Usag Gate Gourment Holding 70.00

Kaynak: Rekabet Kurumu

Tablo 3.22: Ozellestirme Harig, Birlesme/Devralma Basvurularinda Taraflarm Ulke

Orijinleri, 1999-2000

' . 1999 2000
YERLI-YERLI 66 13
YABANCI-YERLI 35 10
YERLIi-YABANCI 34
YABANCI-YABANCI - 27

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2000, .20, Rekabet Kurumu, 2001, s.79.

Tablodan da goruldigii lizere bir yabanci firma ile birlesmelerin toplamu yerli firma
birlesmelerinden daha fazladir. 2000 yilinda yabanci firmalarin da kendi aralarinda
birlesmeye yonelmeleri dikkati ¢eken diger bir konudur. Bu gergevede Tiirkiye’de birlesme

dinamigi agisindan yabanci sermaye girigleri biyilk 6nem tagimaktadir.
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Uluslararas: ticaret hacminin GSMH’ya oram kiriteri esas alinarak, agagida Tiirkiye’nin
AB’ne entegrasyon derecesi ile AB kaynakli ve tim yabanci sermaye yatinmlarinin geligimi

incelenmigtir.

Tablo 3.23: AB’ne Entegrasyon Derecesi ve AB Kaynakhi Yabanc1 Sermaye

Y  GSMH ;IAB'ne AllB'de AB-lhr+lth./GSHM AB Kay.Yab.Serm. Toplam Yab.Serm.
hr. nlth.
1990 150.736,446 5712 1051 0,044 1257,33 11861,16
1991 150192,448 5833 1072 0,045 1022,69 1967,26
1992 158093,70 6619 863 0,047 1119,10 1819,96
1993 178729,668 7288 12950 0,113 1176,40 2063,39
1994 132308,496 8634 10279 0,142 974,48 1477,61
1995 170065,5 11078 16861 0,164 1873,4 2938,32
1996 183599,325 11549 23138 0,188 3261,2 3836,97
1997 192288,291 12248 24870 0,193 1021,6 1678,2
1998 206532,607 13498 24075 0,182 1085,3 1645,8
1999 185203,312 14349 21417 0,193 1166,3 1700,51
2000 124982 14352 26388 0,325 1950,2 1937,28

Kaynak:DPT,Hazine ve Yased ve Dis ticaret verilerinden derlenmistir.
*:Milyon Dolar ve GSEMH Cari fiyatlarlar'dir.

Yukaridaki Tabloda AB’ne entegrasyon derecesi® ile AB kaynakli yabanci sermaye
giriginin 1990 yilindan buyana gelisimi g6zlenmigtir. 1990 yilindan buyana Tiirkiye’ nin
AB’ne entegrasyon derecesinin arttifi goriilmektedir. Ozellikle de Gimrik Birligi
gerceklestirildigi 1996’dan beri. Ancak AB kaynakli yabanct sermayenin durumuna bakilacak
olursa Giimriikk Birligi’nin imzalandigt 1996 yili igin ¢ok Onemli artiy s6z konusu iken

1997’de 6nemli bir azalig ve daha sonra ise istikrarsiz bir seyir s6z konusudur.

3% AB’ne fhracat-+ithalat/GSMH(Balassa, 1961, 5.112).
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Tablo 3.24: 1998 ve 1999 Yillarinda Verilen Yabanc Sermaye izinlerinin Yatirim

Tiirlerine Gore Dagilimi, Milyon $

YATIRIM TURU 1998 1999
Yeni 438 521
Tevsii (Genigletme Yatirimi) 435 474
Sermaye Artigi 218 201
Istirak 556 504
TOPLAM 1647 1700

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2000a, s.6.

Yabanci Sermaye ve Firma Birlesmeleri ile flgili Altyap

Tiirkiye bu yabanci ortakliklar i¢in alt yapisim olusturmusgtur. S6zii edilen alt yapr; yasal
alt yap1 ve kurumsal alt yapidir (Esener, 1997, 5.193).

Yasal Alt Yapi: Tiirkiye’de firma birlesmelerine iligkin yasal gergeveyi Tiirk Ticaret

Kanunu, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Bankalar
Kanunu olugturmaktadir. 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu yabanc: firma
birlegmeleri i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ayrica Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Harglar Kanunu da vergi agisindan firma birlesmelerini
kapsamaktadir (Asomedya, 2000, 5.42).

Kurumsal Alt Yapr: Tirkiye’de T.C. Merkez Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast ve Istanbul Altin Borsas: (IAB) kurulmus ve sanayilesmis
tilkelerdekine benzer hizmetler sunmaktadir. Gergekten SPK ve IMKB seckin kadrosuyla
kurulduktan kisa bir siire igerisinde Turkiye’nin kurumsallagmasinda 6nemli gorevler yerine
getirmektedir (Esener, 1997, 5.193-194).

Geligmis tilkelerde firma birlesme ve satin alimlan borsada gergeklesmektedir. Turkiye’de
finansal piyasalar yeterince derin olmadigindan bu birlesmeler agisindan bir engel olup, bu
sekilde ¢ok fazla firma birlesmesi gergeklesmemektedir. Bunun yam sira firmalarda ¢ok fazla
halka agilma da s6z konusu degildir.
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Rekabet Kurumu diginda halka agik firmalar birlesme islemini gergeklestirmek igin
Sermaye piyasast Kurulu’ndan izin almak durumundadir. 1996-1999 yillan arasinda Sermaye
Piyasasi Kanunu gergevesinde gerceklesen birlegmeler sunlardir:

1-Canakkale Cimento A.$.-Ak¢imento A.S.
2-Kog Holding A.S.-Kog Yatirim A.S.
3-Tofag Oto A.S.-Opar Otomotiv A.S.
4-Akcansa A.S.-Betonsa A.S.
5-Cumra Kagit A.S.-Baksan Kagit A.S.-Eltag Kagit A.S.
6-Sabah Yatincilik A.S.-Bugiin Yaymcilik A.S.
7-Argelik A.S.-Ardem A.S.
8-Otokar Otobiis A.S.-Otokar Pazarlama A.S.
9-Kordsa A.§.-Dusa A.§.
10-Tabag A.S.-Turkas A.S.
11-Odéksan A.S.-Bimtag A.S.
AS 12-Koytur Tavukculuk A.S.-Elazig Tavukguluk A.S.-Koéytur Kayseri San.ve Tic.
13-Igiklar San.ve Tic.A.S.-Igiklar Beton ve Tugla Fabrikalar A.S.
14-Merko Gida A.S.-Sultankdy Gida A.S.-Frumks Meyve Uriinleri A.S.

15-Argelik A.S.-Atilim Pazarlama A.S.-Gelisim Pazarlama A.S.-Tiirk Pazarlama A.$

Kaynak: (Asomedya, 2000a, 5.44).

Firma birlegmelerine iligkin hukuki prosediirde bir istisnayr bankalar kanunu
olusturmaktadir. Banka birlesmeleri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun &n
iznine tabidir. Ayrica banka birlesmelerinde Tirk Ticaret Kanunu uygulanmaktadir
(Asomedya, 2000a, s.44).
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3.2.5.Tiirk Bankacilik Sistemi ve Firma Birlesmeleri

Finansal bakimdan geligmis tilke dinamiklerinden farkli temeller {izerine kurulmug olan
Tirk Bankacilik sektoérii 1994 mali krizinden bu yana hizh bir biylime siireci gostermigtir.
Toplam aktifler, 6z sermaye, krediler ve mevduat rakamlarindaki buyiime diger sektor
gostergelerindeki biytimeden daha hizhi olmugstur. Bu gergevede 1990°’larin baginda %40’lar
civarinda seyreden bankacilik toplam aktiflerin GSMH’ya oram 1998’de %57 ile en yiiksek

degerine ulagmgtir.

Turk bankacilifs son 15 yilda yaptifi bagarih teknolojik ve yonetimsel atiimlarla diinya
standartlarint yakalamigtir ve hizmet kalitesi, Uriin gesitliligi ve imaj ¢aligmalarinda birgok

tilkenin 6niinde yer almaktadir. Bunun sebeplerinin baginda yiiksek karlilik yatmaktadir,

Bankacilik sektoriine getirilen en biyilk elestirilerden biri olan banka ve sube sayist
yogunlugunun gelismig Ulkelerle kargilagtinldifinda gergegi yansitmadigi anlagilmaktadir.
Asagidaki Tablo’da banka ve sube bagina diigen niifus ve bankacilik sektorii toplam aktifleri
gosterilmistir.

Ulke(1997) Niifus/Banka Nifus/Sube GSMH/Banka(Milyon
USD)

Fransa 102,000 2,298 2,454

Belgika 72,000 564 1,735

Ispanya 127,000 1,069 1,700

Avusturya 8,800 1,796 226

Cekoslavakya 194,000 4,870 962

ABD 35,000 4,245 852

Turkiye 888,000 8,819 2,733

Kaynak: http.//.pdf.com.tr/pdf/banka.htm

Bununla birlikte bankalarin bilango biiyiiklikklerine bakildiginda Tirkiye’deki bankalarin,
subelerin, personelin sayisinin gok fazla oldugu soylenebilir. Sadece banka, sube, eleman
sayilar1 degil, bankalarin sube bagma yatinm ve faaliyet maliyetleri (dekor, teknik alt yap,
reklam, personel) de kargilagtinldiginda Tirkiye’deki bankalarin bilangolarma kiyasla gok
maliyetli, dolayistyla verimsiz oldugu ortaya gikmaktadir (www.pdf.com/pdf/banka him).

Sektorin - kdrhligi, bankalanin  aktif-pasif arasi kir marjlannin  tim  ilkelerle
kiyaslandiginda ¢ok yitksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Yiiksek kdr marjlarinin nedeni de

devlet garantisi altindaki nispeten ucuz mevduat ve kur politikalan ile desteklenen kismen
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riskli agik doviz pozisyonu ile yiiksek faizlerle kamunun finanse edilmesidir. Yiiksek volatile
(fiyat hareketliligi) de bankalarin trading kérlarim arttirmaktadir.

Son yirmi yilda kendini gosteren yiiksek enflasyon ve kamunun borglanma ihtiyac
sebebiyle bankalarin kir kaynaklarindan biri hazine enstrimanlarina yatiim olmustur. 1998
yili sonunda ozel ticari bankalarin kamu kagitlan portfoyii 14 milyar Dolar’s bulmaktayken
bankalarin asil faaliyet alani olan krediler toplami toplam aktiflerin %40°na tekabil eden 26
milyar USD’dir. Buna paralele olarak kredi gelirleri, o6zel ticari bankalarn briit faiz
gelirlerinin  sadece %60’ teskil etmektedir. Bu veriler Tiirk bankaciigimn devleti
fonladiklarii  ve asil iglevleri olan reel ekonomiyi destekleme gorevlerini yerine

getirmediklerini gostermektedir (www.pdf.com.tr/pdf/banka.htm).

Mevcut yapi igerisinde birlesme ve satmalmalarin degerlendirilmesine gegmeden Once
Tirk Bankalannin ortaklik yapist {izerinde durulmasi gerekmektedir. Geligmis tlkelerde
sermayenin tabana yayilmasmna paralel olarak ¢ok ortakli ve profesyonel yoneticiler
tarafindan idare edilen bankalar faaliyet gostermektedir. Tirk bankaciik sektoriinde ise
genelde bankalarin sahipleri ya devlet ya bir aile ya da ailelere ait holdinglerdir. Boyle bir
ortaklik yapisina sahip olan bankalarin birlesmesi, son derece kérh olan bu sektorde faaliyet
gosteren bir bankanin yonetiminin ve sahipliginin paylasimak istenmemesinden dolayr
giictiir. Bununla birlikte gesitli holding ve kisiler tarafindan banka satin alinmasi Tirkiye’de
rastlanan bir olgudur. Ozellikle yeni bir banka kurulugu igin izin almanin son derece

zorlasmas: nedeniyle, ucuz finansman kayna$1 ve prestij saglayan bankalar holding ve gruplar

arasinda el degistirmektedir ( Stimer, www.active_finans/active/arsiv/say15/banka_birlesmeleri html).



Tablo 3.25: Tiirkiye’de 1985°ten Sonra Banka Birlesmeleri
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Banka Al Satici

Garanti Dogus Sabanci/Kog
Osmanl Dogus Yabanci
MNG Dogusg Yabanct
MNG MNG Dogus

Bank Ekspres Dogus I.Betil VD
Bank Ekspres Korkmaz Yigit Dogus

Imar Uzan Dogus
Disbank Lapis T.is Bankas:
Digbank T.is Bankas: Lapis
Digbank Dogus T.Is Bankas
Interbank Caglar Cukurova
Egebank Bayraktar Ozakat
Egebank Demirel Bayraktar/Ihlas
Yurtbank Ihlas/Balkaner AR.Carmikl
Yurtbank Balkaner Ihlas
Stimerbank Garipoglu Ozellestirme
Etibank Bilgin Ozellestirme
Anadolu Bagaran Ozellestirme
Denizbank Zorlu Ozellestirme
Sakura Finba Yabanct
Bayindir Bayndir Yabanci
Kapital Ceylan Yabanct
Tekstil GSD Akin
Sitebank Siirmeli Yabanci
Ulusal Cingillioglu Yabanci
Kogbank Kog Yabanci

Kaynak:Diinya Gezetesi, 16/3/2000:9

Tirk bankalarimin faaliyette bulundugu piyasamin 6zel kosullart da banka birlesmeleri
agisindan onemlidir. Her ne kadar bankalari yogun rekabetten bahsetse de oligopolistik bir
piyasa igerisinde faaliyet gosterdikleri bir gergektir. Bunun sebebi pazara girig ve ¢ikiglarin
devlet tarafindan kontrol ediliyor olmasidir (Stimer,

www.active finans/active/arsiv/sayi5/banka birlesmeleri. html).

Bankacilik sektoriinde birlegmeler zor gibi diginiilse de ekonomik zorluklarin banka
birlesmelerini arttiracagi soylenebilir. Nitekim Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan
ekonomik kriz nedeniyle birgok banka batmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
batan bankalarin satiy veya birlestirme yoluyla tasfiye etmeye caligmgtir. 2001 wyihinda
birlesen ve TMSF’na devredilen bankalarin listesi Ek-2’de verilmistir.

Tirk bankacilik sektoru dig ticaretteki gelismelere paralel olarak yabanci tilkelerde sube ve
temsilcilikler acilmig hatta bankalar kurulmustur. Bu etkilegimlere ragmen Tirk bankalan ile
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geligmig tilkelerdeki bankalar arasinda Onemli farkliliklar mevcuttur. Her seyden 6nce Tiirk
bankalarimin aktif ve 6z kaynak biyiliklikleri yurt digindaki bankalarla kiyaslandiginda
oldukga kugiiktir. Sube saylann ve faaliyet alanlari itibariyle de geligmis tlkelerdeki
bankalarla rekabet etmeleri imkansizdir (Stmer,
www.active_finans/active/arsiv/sayiS/banka_birlesmeleri. html).

AB’ne tam fiyelik gerceklestigi durumda, Tiirk Bankalar biiyiik ve rekabetin ¢ok fazla
oldugu bir pazar ile kargilasacaktir. Bu pazarda bankalarin ayakta kalabilmesi ve rekabet
edebilmesi i¢in daha biytk bir boyutta olmalart gerekecektir. Bunu en hizli bir gekilde de
birlesmeler ile gergeklestirebilirler.

3.2.6.0zellestirme ve Firma Birlesmeleri

Caligmanin baginda firma birlegmesinin tanim yapilirken Ozellegtirmenin de firma
birlesmesinin  6zel bir tiri oldugu ifade edilmisti Ozellestirme vasitasiyla firma
birlegmesinde satici devlet, alici ise yerli ve yabanci firmalardir. Tirkiye’de o6zellikle son
yillarda 6zellegtirme politikasi ile birgok kamu kurulugunun yerli ve yabanci firmalara satigt
soz konusu oldugundan, Tirkiye’de Ozellestirme faaliyetlerinin firma birlesmeleri agisindan

6zel bir dSnemi vardar.

Bu baglamda su ana kadar yapilan 6zellestirme geklindeki firma ve hisse senedi satiglan su
sekilde olmugtur:

2002 yilina kadar yapilan Ozellestirmelerde yerli sermaye gruplanmin ozellestirilen
KiT’leri ya da kamu varliklarini satin aldiklani goriiliirken, yabanci ahicilarin pek én plana
gkmadign gozlenmektedir. T.Is Bankasi ozellestirmede en o6nde olan isim olmugtur.
Tiirkiye’nin biiyiik sermaye gruplarindan Ko¢ Grubu, SEK’in istanbul Fabrikasint ve isim
hakkim 38 milyon Dolara satin almig ve Tiirk Traktor, Tat Konserve ve Trakmak’taki kamu

hisselerini de devralmgtir.

Sabanct Grubu, ozellestirmeye genel olarak pek ilgi gostermezken daha ¢ok ¢imento
alaninda aktif olmustur. Sabancilar, OYAK ile birlikte Iskenderun Cimento ve Nigde Cimento
fabrikalarina talip olmuglar ve 90 milyon Dolara alimi gergeklestirmiglerdir. Biyiikk sermaye
gruplarindan Tekfen, sonradan Nestlé’ye devrettigi Mis Siit icin Sek’in Eskisehir, Burdur,

Izmir ve Lalahan igletmelerini satm almistir. Ozellestirmenin 6nemli diger isimleri ise Uzan
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Grubu ya da Rumeli Holding’dir. Rumeli Holding, o6zellestirilen cimento fabrikalari ve
imtiyazli elektrik firmalan ile ilgilenerek 6 gimento fabrikasint 413 milyon dolara satin almug
ve Cukurova Elektrik ve Kepez Elektrik igin 114 milyon Dolar ddemistir. Dogan Grubu 6nce
Ray Sigorta’y1 ardindan Is Bankast ile birlikte POAS’1 satin almugtur.

Yabancilar ozellestirmeye pek ilgi gostermemiglerdir. Sadece Fransiz SCF Grubu bes
¢imento fabrikasim satin almigtir. Yabancilarin daha g¢ok biyik projelerde faaliyet

gostermeleri beklenmektedir, telekominikasyon gibi (Ekonomik Forum Dergisi, 2000, s.24).

Tablo 3.26: 1997-2000 Yillar1 Arasinda Ozellestirme Seklindeki Firma Birlesmeleri

TARIH SEKTOR FIRMA ALICI HISSE ORANI
23/2/1998 Finansal Hizmetler |Etibank Bankacilik | Medya Holding A.S. | -
AO.
26/3/1998 Kara, Hava, Deniz |Havaalam Yer | Turgay CINER %40
ve Demiryolu | Hizmetlei AS.
Tagitlar (HAVAS)
30/7/1998 Kimya ve Kimyasal | POAS-Petrol Ofisi %51
Uriinler, Petrokimya, | A.S.
Petrol Uriinleri
20/8/1998 Finansal Hizmetler | Tiirk Ticaret Bankasi | Korkmaz Yigit | %84,52
AS. Ingaat Taahhiit ve
Ticaret A.S.
24/9/1998 Elektrik, Gaz, Su TEAS Termik | - -
Santralleri
16/10/1998 Elektrik, Gaz, Su TEDAS - -
5/11/1998 Turizm Turban Turizm | - %99,998
AS.’nin Abant ve
Bolu Cevresi Turizm
AS.
28/01/1999 Kimya ve Kimyasal | POAS Garanti  Bankasi- | %51
Uriinler, Petrokimya, Dogus Holding
Petrol Uriinleri
10/2/1999 Kara, Hava, Deniz | Deniz Nakliyati | Armatorler  Deniz | %99,9973
ve Demiryolu | T.A.S. Nakliyati1 A.S.
Tagitlarn
20/7/2000 Demir-Celik Asil Celik Sanayi | Yazic1-Giirig-Parsan | %93,36
Tic. A.S. Ortak girisim Grubu
ya da Icdas San.A.S.

Kaynak: Rekabet Kurumu verilerinden derlenmigtir.
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3.2.7.Tiirkiye’de Firma Birlesmelerinin Oniindeki Engeller

Turkiye’de firma birlesmeleri diinyadaki trendi izleyememektedir. Bu nedenle firma

birlesmelerini engelleyen bazi hususlar olup olmadiinin sorgulanmasi yerinde olacaktir.

Turkiye’de firma birlegmelerinin oniindeki engeller kiiltiirel, ekonomik ve hukuki engeller
olarak ti¢ grupta incelenebilir (Asomedya, 2000a, 5.45).

3.2.7.1, Kiiltiirel Engeller

Ttrkiye’de mevcut firma yapisi gegmigten gelen toplumsal yapmin devami olarak kiigiik
ve aile ortaklifi olma ozelligi tagimaktadir. Biyilk holdinglerin énemli bir bélimiinde bile
yonetim aile bireyleri tarafindan yiritiilmektedir. Dolayisiyla kurumsallagma yoktur. Genel
olarak zihniyet “kiiciik olsun, benim olsun” geklindedir. Dolayisiyla aile tarafindan yoénetilen
ve kurumsallagmamn olmadigt bir firmanin bagka firmalarla birlesmesi ve yénetimin

paylasiimasi diigintilmemektedir.

Kurumsallagmanin firma birlesmeleri agisindan bir engeli de bilgi eksikligidir. Aile
firmalarinda yOnetimin raporlamasinin olmamas: ve igeriden istenilen bilgilerin gerektigi gibi
alinamamasi teknik sorunlar yagatmaktadir. Yine kurumsallagmama nedeniyle firma birlesme

siireci profesyoneller tarafindan yiiriitilmediginden uzamakta ve zorlagmaktadir.

Firmalarin bilango, kar/zarar cetvelleri ve firma hesaplan pek inandiricilik tagimamaktadir.
Birlesme durumunda gergek degerler s6z konusu olmadifindan sorun gikmaktadir. Aile
firmalani bigimindeki yapilanma, grup igerisinde firmalarin birbirlerine fon kullandirmalan,
grup iginde firmalar arasinda mal ve hizmet fiyatlarinin grup digindaki firmalar arasinda
olusan fiyatlardan farkll olmasi yatinmcilanin firmaya olan giivenlerini azaltmaktadir. Bunun

yant stra firmalar halka agilmaya pek istekli degillerdir (Karatag ve Akbulut, 1999, 5.30).

Biitiin bunlara ilave olarak firma kiiltiirleri arasindaki farkliliklar da firma birlegmelerinin
ontinde bir engel tegkil etmektedir (Tusiad, 1999, s.8).

Bu baglamda firma birlesmelerinin artmas: igin mevcut aile firmalarina dayali yapinin

kirilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle de halka agima tegvik edilmeli, sermayenin tabana
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yayilldig1 ¢ok ortakli ve profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen firmalar olugturulmalidir
(Asomedya, 2000a, 5.47).

3.2.7.2. Ekonomik Engeller

Tiirkiye’de firma birlegmelerinin ontindeki en biiyiik engellerden biri geligmis bir sermaye
piyasasimn olmamasidir. Firma birlegmelerini tesvik eden esas unsurlardan biri firmalarin
halka agilmug, hisselerini farkli kigilerin elinde bulunan bir yapiya sahip olmalandir. Béyle bir
yapida, firmalarin hisselerinin sermaye piyasalarindan elde edilmesiyle firma birlesmeleri
gergeklesebilmektedir. Oysa, Tirkiye’de heniiz bunu saglayacak geligmis ve derin bir

sermaye piyasasi mevcut degildir.

Ekonomik engellerden biri de ekonomik belirsizliktir. Ulke ekonomisinde yillar itibariyle
cok farklilik gosteren makro ekonomik gostergeler ileriyi gérmeyi engellediginden, hem
yabanci firmalart hem de tilke igindeki firmalan caydirici rol oynamaktadir.

Ekonomiye iligkin diger bir neden de enflasyonla ilgilidir. Ciinkii normal kogullarda bir
firma elde ettigi karn bir bolimiini yeni yatinmlara ya da bagka firmalarla birlesmeye
aywrarak biyiimeye gitmek ister. Oysa, reel anlamda yiiksek getiri saglayan i¢ borglanma
faizleri nedeniyle Tirkiye’de firma kén biyime amagh kullanilmamis ve i¢ borglanma
senetlerine aktarilmigtir.

Bir diger ekonomik engel, piyasanin kigiiklugudir. Sektorlerin hemen hemen hig birinde
yeterli bilyiikliige ulagilamamig olmasi, Tiirkiye’de yatay birlesmeleri engellemektedir. Ciinkii
bu durum bir yandan yeni firmalarin pazara girmesini engellerken diger yandan yatay
birlegmenin gerceklesmesi sektérde yogunlagmamn artmast ve tekellesme riskiyle
kargilagilmasina neden olmaktadir (Asomedya, 2000a, s.46).

Firma birlesmelerinin artmasi i¢in tiilke ekonomisindeki istikrarsizlik, enflasyon ve
krizlerin ortadan kaldiriimasi gerekmektedir. Ayrica daha 6nce sozi edilen halka agilmamn
gergeklestirilebilmesi, sermaye piyasasi araglarmin almip satddifi, yeni enstriimanlarn
piyasaya dahil edildigi gelismis ve derin bir sermaye piyasasinin olusturulmas: gerekmektedir
(Asomedya, 2000a, 5.47).
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3.2.7.3.Hukuki Engeller

Turkiye’de firma birlesmeleri, Turk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmek suretiyle belli bir alt
yapisi olugturulsa da, gok eskiden olusturulmug ve glinimiiz ihtiyaglarint kargilamamaktadir.
Bunun yam sira vergi kanunlarinda birlegme halinde vergileme olmamas: igin aranan sartlar
acik degildir.

Diger bir konu enflasyon muhasebesidir. Firma birlesmelerinde 6nem tagiyan konulardan
biri de firmalann finansal analiz ve bilango durumlandir. Tirkiye’de enflasyonun yiksekligi
ve firmalarn enflasyon muhasebesi uygulama imkammin ve zorunlulugunun bulunmamas:
nedeniyle mali tablolar1 tam olarak degerlendirilememekte, istlenilen risk, beklenen kazang
ve birlesme bedeli saglikli olarak belirlenememektedir. Ozellikle yabancilar trilyonlarla ifade
edilen mali tablolar1 anlamakta giicliik gekmektedirler (Asomedya, 2000a, 45-47).

Bu baglamda hukuki yapiun giintimiz kosullarina uygun hale getirilmesi gerekmektedir.
bu yeni diizenleme de birlesme islemierini tegvik etmek tizere kolaylastirict nitelik tagimalidir
(Asomedya, 2000a, s.47, Tusiad, 1999, 5.19-20).

3.2.8. AB’ne Tam Uyelik ve Tiirkiye’de Firma Birlesmeleri icin Ongoriiler: ispanya,

Portekiz ve Yunanistan Ornegi

Tirkiye’'nin Topluluga tam iye oldugu durumda firma birleymeleri konusunda neler
olacagma iligkin Ongoriide bulunulabilmesi agisindan, ekonomik yonden benzerlikleri

bakimindan ispanya, Portekiz ve Yunanistan’daki geligmelerin incelenmesinde fayda vardir.

S6z konusu tilkelerin AT ile iligki siireci su sekilde olmustur:

ULKE TAM UYELIK | KOMISYON TAM UYELIK | AT UYELIGI
MURACATI GORUSUNUN |MUZAKERELE
SUNULMASI  |RININ
BASLANGICI
Ispanya Temmuz 1977 |Kasim 1978 Subat 1979 1 Ocak 1986
Portekiz Mart 1977 May1s 1978 Kasim 1978 1 Ocak 1986
Yunanistan Haziran 1975 Ocak 1976 Temmuz 1976 1 Ocak 1981

Kaynak: Ozkuten, 1995, 5.11-46.

Ispanya AB’ne biitiinlesme siireciyle birlikte yitksek derecede korumaci bir ekonomik
modelden Avrupa tipi diga agik bir modele gegisi yagsamugtir. 1986°da Topluluga tam tiye
olusundan 6nce IMF destekli istikrar programimni uygulamaya koymustur. Ispanya 1959 yilim
izleyen 15 wyillik strede, 1970’lerin ilk yansindaki petrol krizine kadar hizhi bir biiyiime
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gostermistir. 1960 ve 1970°li yillarda baz CUS’lar ispanya’ya gelerek yatinm yapmaya
baglamiglar ancak AT ile biitiinlesme siireci bagladifi zaman ise yabanci sermayenin ilgisi bir
akina doénmustiir. Bunun nedeni ise AT’na katilacak olmasimn motor sanayi ve tarm
sektorlerinde kazandiracaklarinin olmasi, 38 milyon’luk niifusu ile biiylime potansiyeline

sahip i¢ pazarimin olmasi ve nitelikli iggiicidiir (Congar ve Sey, 1989, 5.320-321).

1974 yilindaki petrol krizi tiim diinyay: etkiledigi gibi Ispanyal ekonomisini de olumsuz
etkilemistir. 1980°’li yillarda Ispanya ekonomisinde gozlenen en biiyikk yapisal degisiklik
uluslar arasi ticarete agilmalaridir (Ozkuten, 1995, 5.13-14).

1980°den baglayarak, dogrudan yabanci yatirimlarin toplam sabit sermaye olugumunun
igindeki paymnda dikkat ¢eken bir artig kaydedilmistir. AT na tam tyelige dogru giden ispanya
basta en biiyik ilgiyi Japon sermayesinden gormiistiir. Ispanya’yr Topluluk igine girmeyi
kolaylagtiracak bir “sigrama tahtast” olarak goren Japon sermayesi Ispanya’da 1983’de

dogrudan yatinmlarin %2,6’sin1 olugtururken bu oran hemen 1 yil sonra %6’ya yiikselmigtir.

Ispanya’da 1980’lerin bagindan itibaren yabanci sermaye giriglerini arttirmak igin
kolayliklar diizenlenmis ve AT tiyeliginin 1 yil sonrast Ispanya’da “satin almalar” yili olarak
adlandinlmigtir. CUS’lar, liberasyon onlemlerine kargin tyelikten 6nce genellikle kapali bir
ekonomi olma ozelligini tamamen yitirmeyen Ispanya pazarina girmenin en emin yollarindan
biri olarak firma satin almayr gérmiiglerdir (Congar ve Sey, 1989, 5.320-322).

Tablo 3.27: ispanya’daki Toplam Yabanc: Sermaye (Milyar Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1,55 1,68 1,68 1,78 3,20 3,20 8,20

Kaynak: Congar ve Sey, 1989, 5.320.

Ispanya’da yabanci dogrudan yatiimlara iligkin diizenlemeler 1979 yilindan itibaren
degistirilmeye baglanmig bu siire¢ 1988 yilinda tamamlanmgtir. Portfoy yatiimlarnn 1988
yilindan itibaren tamamen serbestlestirilmigtir. Serbestlegtirilme ¢abalan dogrultusunda 1989
yihinda Ispanya’mn tigiincii tilkelere yonelik dogrudan yatirimlarn %22 oraninda artmigtir.

Tam tyelik oncesinde yogunlasmaya baglayan yabanci yatinmlar, 1986 yilinda artmaya
devam etmigtir. Bu kapsamda Japon yatinmlan da biyiik 6nem tagimaktadir. Daha once de
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ifade edildigi tizere Japonya bu yolla Topluluga katilan Ispanya’yr kullanarak AT pazarna
girmeyi amaclamuigtir. Bu gergevede yatirimlarin 514 milyon $’lik bolimi 1984-85 yillarinda
Ispanya’ya yonelmistir (Ozkuten, 1995, 5.18).

1986-1988 doneminde yabanci sermaye girisinde goézlenen artigta 6nemli rol oynayan
Topluluk yabanci sermaye yatinmlarinin toplam yabanci sermaye yatirimlan igindeki pay
1982-1985 donemindeki %45°lik diizeyinden 1986 yilinda %65’e yiikselmigtir. 1989 yilinda
GSYIH’'mn yaklagik %3’tnii olusturan dogrudan yatimmlarla Ispanya Topluluk iginde ilk
stray1 almistir (Ozkuten, 1995, s.19).

Tablo 3.28: 1989-1992 Yillarinda ispanya’da Dogrudan Yatinmlarm Geligimi

(Milyon $)
DOGRUDAN YATIRIMLAR
YILLAR GIRIS CIKIS
1989 8424 1470
1990 13681 2845
1991 10422 3571
1992 8118 1266

Kaynak: Ozkuten, 1995, 5.20.

Uyeligin ilk bes yilinda yabanct sermaye girisinde gok onemli artiglar gerceklegmigtir.
Yabanc: yatirimlarin toplam yatirimlar igindeki agirligi artomgtir. Yeni yatinmlar 6zellikle
talebin giiclii oldugu sektérlere yonelmistir (Asomedya, 2000b, 5.45).

Tablo 3.29: Ispanya’da Yabanci Sermaye Yatirmmlarmm Dagilim, %

YILLAR DOGRUDAN YATIRIMLAR PORTFOY YATIRIMLARI
1982 53,29 0,50
1983 48,14 2,88
1984 48 44 11,49
1985 39,70 19,85
1986 39,60 32,77
1087 32,29 43,63
1988 48,96 23,12
1989 38,55 42,36
1990 58,46 24,04
1991 56,41 31,41
1992 59,16 33,33

Kaynak: Ozkuten, 1995, s5.20.

Ispanya’da dogrudan yatinmlar tiye oldugu 1986’dan sonra artis gostermistir. Ancak
portfoy yatinmlarindaki artig dogrudan yatirimlara oranla oldukga fazladir.
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Ispanya’da, tam iiyelik sonrasinda rekabete maruz kalan sektorlerdeki geligmenin gok daha
olumlu oldugu gorilmektedir. Ornegin yabanci sermayenin girdigi ve rekabet ortammin
olustugu otomobil sektériinde Ispanya, Almanya’dan sonra AB’nin en fazla sayida araba
reten ve satan iilke hakline gelmigtir (Asomedya, 2000b, s.51).

Portekiz tam iiyelik Oncesinde birinci petrol sokundan oldukga agir etkilenmigtir. 6zellikle
yatirim, istihdam ve dig denge alanlarinda olumsuz etkiler agie aolmugtur. Ancak Nisan 1974
tarihinden itibaren Portekiz’de hiikiimet degisikli§i yasanmugtir. Yeni hiikiimetle birlikte
ekonomi politikalar1 da degismistir. 1980’lerde ise istikrar politikalar1 uygulanmaya baglamig

ve Portekiz ekonomisinde olumlu gelismeler saglanmaya baglamigtir.

Portekiz’de siyasi istikrar ve olumlu mali kogullar ile artiy gosteren yatinmlar Topluluga
tam Uyelik sonrasinda daha da artomgtir. Tam iyelik sonrasinda, Topluluk, ABD, Giiney
Kore, Tayland ve Japonya’dan gelen yatiimcilar Portekizli girisimcilerle birlegerek ya da
firma satin alarak yeni fabrikalar kurulmasini saglamiglardir. Ozellikle Portekiz’e gelen Japon
Yatinmlarinda 6nemli artiglar s6z konusu olmustur (Ozkuten, 1995, 5.34-35).

Tablo 3.30: 1989-1992 Yillarinda Portekiz’de Dogrudan Yatirimlarin Gelisimi,

(Milyon $)
DOGRUDAN YATIRIMLAR
YILLAR GIRIS CIKIS
1989 1740 85
1990 2608 165
1991 2451 474
1992 1438* 370*

* Ocak-Eylul 1992 donemi
Kaynak: Ozkuten, 1995, s.35.
Portekiz’e yonelik yabanci sermaye yatirimlari 1 Ocak 1986 tarihinde stok olarak yaklagik

1 Milyar $ olarak gerceklegmigtir.

Tablo 3.31: 1984-1988 Yillarinda Portekiz’de Yabanci Sermaye

YILLAR 1984 1085 1986 1987 1988
TOPLAM

Milyon $ 170 218 166 367 656
Yillik Artig |44 28 -34 121 79
Toplam AB__|38,9 56,9 76,2 65,8 68,5

Kaynak: Ozkuten, 1995, 5.35.
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Yunanistan ise 1950-1970 doneminde yitksek biyime hizi ve fiyat istikrarmi birlikte
gergeklestirebilmigtir. Ancak 1973-79 doneminde Yunanistan ekonomisinde olumsuz
gelismeler gozlenmigtir. Tam tyelige kadar, yilksek oranda biiyime hizinda diigis
gozlenmigtir. Yunanistan’da yaganan makro ekonomik ve yapisal sorunlar, tam tyeligi
izleyen 1980°li yillarda daha da belirgin hale gelmistir.

Dogrudan yabanci sermaye girigine bakildiginda ise, 1980°li yillarda Yunanistan’in

yabanci sermaye yatirimlari agisindan cazibesini yitirdigi gozlenmektedir.

Tablo 3.32;: Yunanistan’da Net Yabanci Sermaye Girisleri

DONEM MILYON $ YATIRIMLAR/ TOPLULUK
GSYIH ICINDEKI PAYI

1961-1965 47 0,94 -

1966-1970 38 0,48 -

1971-1975 50 0,33 0,6*

1976-1980 481 1,49 3.6

1981-1985 465 131 3,9

1986-1990 764 1,46 1,8%%

(*) 1972-1975
(**) 1986-1983

Kaynak: Ozkuten, 1995, s.49.

1985-1987 doneminde uygulanan istikrar programimi takiben yatinmm kogullarindaki
iyilesme gerek yurt ici gerekse yurt dis1 yatinimlari beraberinde getirmigtir.

Yillar 1989 1990 1991 1992

Dogrudan Yatirnmlar (Milyon §) |752 1005 1135 1000

Kaynak: Ozkuten, 1995, s.50.

Yunanistan’daki 1989-92 donemindeki yabanci sermayenin girisi yukandaki gibi
geligmigtir

Tablo 3.33: ispanya, Portekiz ve Yunanistan’da Firma Birlesme Tiirleri

ULUSAL-------~ 13312101 | {CRR— U.Arasi-AB-HEDEF----U.Arasi-AB-ALICI
Tike | 199496 | 1996-98 | 199895 | 1994-96 | 199698 | 1998-99 | 1994-95 | 1996-98 | 199899 | 1994-96 | 1996-98 | 1998-99
Tpanya | 706|707 719 |1L8  |121 |106 |137 |81 57 |39 5.1 19
Yumam. | 447|426 587  |35.0 332 |26 |38 [140 |90 64 102|107
Porikiz | 23,0 | 188|485  |595  |552  |3L6 |122 |135  |%88 54 125  |1L1

Kaynak: Avrupa Komisyonu verilerinden derlenmistir.
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Tablodaki verilerden her ig tilkede de ilgili donemlerde ulusal firma birlegmelerinin artti
goriilmektedir. Topluluk firma birlesmelerinin ise giderek azalma gostermesi 6nemlidir. Buna
kargilik uluslararasi firma birlesmelerinde alici konumda olan birlesme operasyonlar: 6nemli

artig gostermektedir.

Sonug olarak her ug¢ tilkede de gerek tam tyelie gecis gerekse tam uyelikten sonra
dogrudan yabanci sermaye yatimmlarinda Onemli artiglar gergeklegmistir. Bu yatirimlar
agirlikli olarak Topluluk tlkelerinden ve Japonya’dan gelmigtir. Japonya guimriiklerle
korunan AB pazarmma Topluluga giren bu tiilkeler vasitasiyla girmek istemistir. Birlesme ve

satinalmalar da bu gergevede artmugtr,

Ispanya, Yunanistan ve Portekiz ornegine bakilarak Tiirkiye’de de dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin ozellikle de AB kaynakli yatinmlarin artmasi gerekmektedir. Soz
konusu tlkelerde oldugu gibi Japonya Tiirkiye’deki yatinmlarini arttirmigtir. Hem AB
tilkeleri hem de Japon firmalar ile firma birlesme ve satin almalarinin artacagi beklenebilir.
Ancak tilkedeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik ve firma birlesmelerinin 6niindeki engeller
bu artiy beklentisinin 6niinde bir set olusturmaktadir. Bunun yam sira bu ilkelerin firma
birlesmelerinin yapist incelendiginde hala ulusal firma birlesmelerinin biiyiik pay aldig ve bu
paymn giderek arttigi gozlenmektedir. Birlige entegrasyonun gergeklestirilmesi ile birlikte
Birlik tlkeleri ile firma birlegmesinin artmast beklenir. Nitekim ilk yillarda bu firma
birlesmeleri artmmg fakat son zamanlarda bu oran azalmaya baslamugtir. Bunun yerine
uluslararasi firma birlesmelerinin dnemi giderek artmaya baglamugtir. Ozellikle de alict
pozisyonlarini giiglendirmeye baglamiglardir. Tiirkiye i¢in de 6ngoériide bulunulacak olursa ilk
etapta hem ulusal firma birlegmelerinin hem de Birlik firma birleymelerinin artacag:
beklenebilir. Daha sonraki etapta yine ulusal firma birlegmeleri 6nemini koruyacak fakat

uluslararasi firma birlesmelerinin 6nemi artacaktir.

Tiirkiye’de firma birlesmeleri global pazarlardaki trendi yakalayamamigtir. Birlesmeler
daha ¢ok vergi avantajlari, zor duruma digen banka ya da firmalann kurtanlmasi, aile
firmalarinin girketlerini tek bir holding gatist altinda toplama amaciyla yapiimaktadir.

Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne girmesiyle bu amaglar biraz deSigmeye baslamus olsa da
Tirk firmalart heniiz AB kaynakli ya da global rekabetin baskisim yeteri kadar
hissetmemektedir. Ancak GB sonrast son 2-3 yil icerisinde firmalarda 6nemli birlesme

hareketleri gozlenmeye baglamigtir. Fakat ozellikle son iki yil igerisinde siddetini giderek
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arttiran ekonomik kriz firma birlesmelerini olumsuz etkilemigtir. Biitin bu olumsuzluklar
ortadan kalksa da firmalarin kiiltiirel yapilani ve yasal sorunlar birlesmelerin 6niinde engel

teskil etmektedir.

Prof. Dr. Ali Bayar’’a gore GB’nin Tiirkiye tzerindeki etkileri siurlt kalmugtir. Uzun
donem etkileri ise daha kapsamli olacaktir. Tabii bunun i¢in ekonomik krizin
de atlatilmas1 gerekmektedir. Boyle bir durumda firma birlesmelerinin artacagim beklemek
olduk¢a makuldiir. Ciinkii AB’ne entegrasyon ¢abalarinin devamu nedeniyle Tiirk firmalan
genis ve Olgek avantajlar sunan daha yogun bir rekabetin oldugu bir pazarda rekabet etmek
durumunda kalacaklardir. Ayrica tarife ve kotalar nedeniyle de pazara giriy sorunu

yasayabilirler. Boyle bir durumda firma birlesmeleri artacaktir.

37 Prof Dr. Ali Bayar GB’nin Tiirk Ekonomisine etkilerine iliskin kisa ve uzun vadede neler olduguna dair
sayisal bir galigma yapmugtir. Modelin sonuglan soyledir:

Eger dig sermaye akumu, istikrarin ve giivenligin artmasi saglanirsa hemen hemen biitiin sektérlerde biiyiik
gelismeler saglamak miimkiindiir. GB sanildig1 gibi Tiirkiye ekonomisini sarsmamstir sadece GB’nin kisa
vadede etkileri ssmrlidir, Uzun vadeli senaryolar, Tiirkiye ekonomisinin biiyiik bir uyum potansiyeline, esneklife
ve dinamizme sahip oldugunu gostermektedir. S6zii edilen Model daha 6nce Japonya’da, Avusturalya’da ve
Briiksel’ de 6nemli iiniversitelerde uygulanmigtir (Bayar, 2000, 5.99).
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SONUC

Iki ya da daha ¢ok firmanin ekonomik ve yasal yonlerden entegrasyonu olan firma
birlesmesi teorik yo6nden hem firma agisindan biiylime yontemi, hem yeniden yapilanma
unsuru, hem de firmamn stratejisinin bir unsurudur. Ayrica sinir-Gtesi firma birlegmeleri de
ulusal ekonomiler agisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlanmin bir bolimini

olugturmaktadir.

Firma birlesmeleri “dalga” seklinde bazi donemlerde artan bazi donemlerde azalan bir
trend izlemig, birlegsmelerin tiirleri ve nedenleri de yine donemler itibariyle cesitlilik arz
etmistir. Ornein  Amerika’da 1895°de yasanan ilk firma birlesme dalgast monopol
hakimiyeti kazanma amagh yapilip, yatay firma Dbirlesmelerinden olugmaktayken,
1920’lerdeki ikinci firma birlesme dalgasi bagka firmalara bagimlilifin azaltdmasma yonelik
dikey firma birlegmelerinden olugsmugtur. Firma birlesme ve satinalma dalgalarim tam olarak
agiklayan kesin bir model olmasa da, birgok ¢aligmanin sonuglarindan firma birlesme ve
satinalmalarinin  zamanlamasinin ekonomideki bazi degiskenlerle iligkili olduguna dair baz
bulgular mevcuttur. Bu ortak degiskenler, teknolojik ilerlemeler, ekonomik biliytime, iletigim

ve ulagimdaki geligmeler, faiz oranlar ve hisse senedi fiyatlannin artigidir.

Firma birlesmelerinin nedenlerine iligkin iki kategori tanimlanabilir:

— Entegrasyondan bagimsiz nedenler: Teknolojik ilerleme, ekonomik blyime, Olgek
ekonomileri, AR-GE.

—Entegrasyona iligkin nedenler: Tarife dig1 engeller, yogunlagsma ve pazar boyutudur.

Bu baglamda bolgesel ekonomik entegrasyonun firma birlesme dalgast yarattigi
soylenebilir. Bu dalgamn genigligi ve kapsami konusunda kesin bir gey sdylenemese de bunun
entegrasyonun basarisma bagh oldugu goriilmektedir. Bolgesel ekonomik entegrasyonlar iki
temel nedenden firma birlegsmeleri etkilemektedir:

1. Yarattig1 buytik ve nitelikli pazar ve

2. Bu pazarda olugan yogun rekabet.
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Bolgesel ekonomik entegrasyonun yarattii genis, nitelikli ve rekabet yogun pazar
dolayistyla, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar artar. Firmalar agisindan rekabet edebilmek
icin boyut onemli bir parametre haline gelir ve firma bu piyasada geniglemek ister. Yeni bir
yatinm yaparak igsel bilylimeye nazaran firma birlegsmesinin avantajlari vardir. En &nemli
avantaj birlesmelerin daha az riskli olmasidir. Buna ilave olarak digsal biiytime rakiplere kargt
maliyet avantaji kazandiir. Bu maliyet avantaji firmanin uzun vadeli stratejisinde
sirdiriilebilir rekabet avantaji kazanmasmi saglar. Ozellikle entegrasyonun yarattifi genis
piyasada Olgek ekonomilerini gergeklegtirebilme olanag firmalar agisindan oldukga
onemlidir.

Firma birlesmesi aym zamanda stratejik bir karardir. Firma cazip bir pazara ilk girmenin
avantajii elde etmek icin daha az riske ve daha az maliyete katlanarak birlesme yoluna
gidebilir. Bunun yan: sira belki daha da onemlisi bélgesel ekonomik entegrasyonun yarattigi
tarifeler ve tarife digi engellerle korunan pazara giremeyen firmanin tek segenedi firma

birlegmesi olabilir.

Ayrica bolgesel ekonomik entegrasyonun yarattigi ortam, firmalar agisindan yeniden
yapilanmay1 gerektirecek giigleri de beraberinde getirir ve yeniden yapilanma siirecine
girmek zorunlulugu dogabilir. Yeniden yapilanma yollan arasinda en gok avantajli ve tercih

edilen yontem ise firma birlesmesidir.

Firma birlesmesi igin belirli firsat ve tehditlerden olusan bir ortamin olugmasi
gerekmektedir. Eger bu firsat ve tehditler, firmanin biiyiimesine, sinerji elde etmesine,
rakiplerine kargi stratejik Ustinlik kazanmasina olanak sagliyorsa, birlesme ic¢in uygun bir
ortam s$6z konusudur. Bu baglamda bolgesel ekonomik entegrasyon firmalar agisindan

birlesme i¢in uygun bir ortam yaratmaktadir denilebilir.

AB’de firma birlesmelerinin motivleri incelendiginde ileri teknolojinin, tarife digt
engellerin, Olgek ekonomilerinin, pazar pozisyonunun giiglendirilmesinin 6nemli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Oyleyse Birlik’teki firma birlesmelerinde hem entegrasyondan bagimsiz
nedenler hem de entegrasyona bagimlh nedenler bulunmaktadir. Ancak burada vurgulanmasi
gereken nokta, entegrasyon olgusunun entegrasyondan bagimsiz faktorlerin de ortaya ¢ikmasi
icin uygun ortam yarattigidir.
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AB’nde firma birlesmeleri Birligin kurulugundan buyana artma trendindedir. Ozellikle
Birligin entegrasyon siirecinin ilerleme agamalarinda (6rnegin Ortak Pazar, Ekonomik Birlik
gibi) birlesmelerin artig1 daha belirgindir. 1990’larin sonlarindan itibaren gergeklesen firma
birlesme artis1 da Parasal Birlige baglanmaktadir.

Bolgesel ekonomik entegrasyona giris ve sonrasinda firmalarin birlegme tipleri agisindan
agamali bir degisim go6zlenmektedir. Giriy Oncesi oOncelikle ulusal firma birlegmeleri
gerceklesirken akabinde Topluluk ve simr-6tesi firma birlesmelerine dogru bir degisim s6z
konusudur. Bu degisme hem Birlik igerisinde hem de Birlige giris sonrasi Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan’da gerceklesmigtir. Sonu¢ olarak entegrasyona gegis sirecinde bir firma

birlesme sekanst s6z konusu olmaktadir.

AB, vyarattifn pazar boyutu ve buna paralel olarak artan rekabet nedeniyle firmalar
birlesmeye itmektedir. Entegre pazarda yer almak ve bu pazarda rekabet etmek isteyen
firmalar birlesmeye derhal gitmek isteyecektir. Buna ilave olarak s6z konusu pazar oldukga
cazip firsatlar sundufu i¢in firmalar bagka bolgelere yatinm yapmak yerine bu entegrasyon
bolgesinde yatirim yapmak ve buradaki bir yerlesik firma ile birleserek rekabet avantaji
kazanmak isteyecektir. Ancak entegrasyon pazar tarifeler ve tarife digi engellerle korundugu
icin pazara birlesme ya da yeni kurulus yoluyla giremeyen bir firma, yatinmim bu pazarin
diginda diger tglnct dinya tulkelerine kaydirabilir ve boyle bir durumda firma birlegme
sapmasi sO0z konusu olur. Bolgesel ekonomik entegrasyon ¢ok uluslulugu igeren uluslararasi
bir olgu oldugundan firma birlegsmeleri de giderek ulusaldan uluslararas: firma birlesmelerine
kaymaktadir. Bu durum tek uluslu firma birlesmelerinden ¢ok, ¢ok uluslu firma birlegmelerini
tesvik ederek ulus anlaminda bir gesitlilige neden olacaktir. Ozellikle son yillarda AB’nde
simr-Gtesi firma birlegmelerinin Topluluk operasyonlarma gore artisi onemli boyutlardadir.
Halbuki AB’nin kurulusundan sonra beklenti; AB yani Topluluk operasyonlarinin artacagi ve

glicli Avrupa firmalarinin olugacagi yéniinde idi.

Burada birlegme yaratici etkiler; olmasi s6z konusu olmayan firma birlegmelerinin
gindeme gelmesi, birlegme hizlandiricr etkiler; gergeklesmesi olasiik dahilinde olan
birlesmelerin 6ne alinmasi, birlesme saptirici etkiler; yerlesik ve AB firmalann arasinda
olabilecek bir birlesmenin AB digt firmalar ile yapimasi, ¢esitlendirici etkiler ise;
birlesmelerin ¢ok uluslu hale gelmesinin yaninda yontem ve ¢esit olarak farkliliklar olmasi
anlaminda kullandmugtir. Bu baglamda bolgesel ekonomik entegrasyonlar birlegmeler

iizerinde,birlesme yaratici, hizlandiricy, saptirici, ¢esitlendirici bir etki yaratmaktadir.



118

Turkiye’de ise firma birlesmelerinin uzun siire ¢ok siurh kaldigi, gergeklestirilen firma
birleymelerinin de genellikle vergi maniplasyonu avantajlarindan yararlanma, batan
bankalarin elden ¢ikanlmalarim ya da zor durumdaki firmalarin kurtarilmasi amaciyla
yapildig1 yoniinde bazi bulgular vardir. Bu nedenle Turkiye’deki firma birlegsmeleri i¢in daha

¢ok entegrasyondan bagimsiz faktorler s6z konusudur.

Ancak 1980°den sonra kapali ekonomiden serbest piyasaya gegiy ile birlikte firma
birlesmelerinin amaglan degismeye baglamigtir denilebilir. Bu donemden itibaren yabanci
firmalanin Tirk firmalar ile birlesme egilimlerinin arttig dikkatleri cekmektedir.

Ozellikle AB ile Gimritk Birligi’nin imzalanmasi firma birlesmeleri icin 6nem arz
etmektedir. Thracatimin neredeyse yanisti AB ile gergeklestiren Tirk firmalan bu pazan
kaybetmemek ve hatta pazara girebilmek i¢in ¢ogunlukla da AB firmalan ile birlesmelere
yonelmiglerdir. Bunun yam sira iilke igerisinde karsilagilan ithalat rekabetinin de firmalar
acisindan 6nemi vardir. Bu baglamda AB’ne entegrasyona baglh olarak dig ticaretin olumlu
yonde geligimi ve artan rekabet firma birlegmelerini arttiracaktir. Birlegmelerin artan gekilde
son yillarda Avrupa Birligi’ne yonelmesi, Tirkiye i¢in bolgesel ekonomik entegrasyonun

birlegme yaratici, hizlandirici ve saptirici etkilerin etkili olmaya bagladigini igaret etmektedir.

Her ne kadar GB’nin Tirkiye Uzerindeki etkileri kisa vadede smurlt olsa da AB’ne
entegrasyon sireci firma birlegmelerini arttiracaktir. Sozii edilen Bolgesel ekonomik
entegrasyonlarin birlesmeler Uzerindeki dort etkisi de s6z konusu olacaktir. Birlegmeler igin
entegrasyondan bagimsiz nedenlerin yam sira entegrasyona iligkin nedenler de etkili olacaktir.
Entegrasyonun ilk yillarinda ulusal ve Topluluk firma birlesmeleri hakim olurken, ilerleyen
yillarda smir-tesi firma birlegmeleri s6z konusu olacaktir. Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’m
deneyimleri de bu gorigi destekleyici yondedir. Bu durumun gergeklesmesi entegrasyonun

birlesme gesitlendirici etkisinin gergeklestigini isaret edecektir.

Ancak Tirkiye’de firma birlesmelerinin ontinde bazi engeller vardir. S6z konusu etkilerin
sonu¢ verebilmeleri i¢in Oncelikle bu ekonomik, kiiltiirel ve yasal sorunlarn ortadan
kaldirimasi gerekmektedir.
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EK 1: TURKIYE’ 10.12.1997-4.7.2001 TARIHLERI ARASINDA REKABET
KURUMU’NCA IZIN VERILEN FIRMA BiRLESMELERI
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SIRA
NO

KARAR
SAYISI

KARAR KONUSU

KARAR
TARIHI

1

42/278-23

Milta Turizm Igletmeleri A.S.’nin Bosstay Tammsal diriinleri
Degerlendirme A.$.’yi devralmasi iglemine izin verilmigtir,

10.12.1997

2

51/362-38

Olmuksa Mukavva Sanayi A.S.'nin hisselerinin bir bliminin
International Paper Company adli girkete devredilmesi iglemine izin
verilmigtir.

5/2/1998

52/376-40

FIBA Holding A.§. ve GUCBIRLIGI Holding A.S. konsorsiyumu
tarafindan TANSAS Izmir Biyiiksehir Belediyesi I¢ ve Dig Ticaret
A.S.’nin % 22 hissesinin devralinmasi iglemine izin verilmigtir.

12/2/1998

52/377-41

Izmir Cimento Fabrikast Tiirk A.S. (CIMENTAS)'nin OZTURE
topluluguna ait Kimuk Cimento San. ve Tic. A.S.’yi devralmasing izin
verilmigtir.

12/2/1998

52/379-43

ERCIYAS Biracihk ve Malt Sanayi A.S.’nin TOROS Biracilik ve Malt
Sanayi A.$.’ye ait bazi aktif kiymetleri satin almasina iligkin devir
islemine izin verilmistir,

12/2/1998

54/394-46

Autoliv Cankor Otomotiv Emniyet Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.$.’nin
ortaklari olan Necip ALACA’min % 40 hissesinin Autoliv
A.B. tarafindan devralinmas: iglemine izin verilmigtir.

26/2/1998

57/424-52

Migros Tiitk T.A.S. ve Metro AG tarafindan olugturulacak 5 ayn ortak
girisim iglemine; 4054 sayihh Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda

Kanun uyarinca ¢ikarlan 1997/1 sayih Rekabet Kurulu'ndan Izin
Alinmas: Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in

6’nc1 maddesinin 3 iincii fikras1 uyarinca, ortak girigim anlagmasi
yiirtitliikte kaldigs siirece, her iki ana sirketin (Metro- Migros)

ortak girigimle beraber aym cografi pazarda dogrudan veya dolayl ilgili
iiriin piyasasimma girmemesine; diger bir ifadeyle, Metro AG

veya Migros Tirk T.A.S’nden ancak yalmzca birinin ortak girigimle
Tiirkiye’deki herhangi bir il veya ilge merkezindeki ilgili iiriin
piyasasinda faaliyet gdsterebilmesi kosuluyla izin verilmesine; bu kosula
uygun hareket edilmemesi halinde, aykirihiin gergeklestigi

tarihten itibaren s6zkonusu ortak girigimin 4054 sayih Kanun’un 4’{incti
maddesi kapsaminda rekabeti sinirlayan bir anlagma

sayilacagi ve re’sen On aragtirma ve/veya sorusturma agilacagimin
bildirilmesine karar verilmigtir.

19/3/1998

57/425-53

Burda Holding GmbH & Co. Kommanditgesellschaft tarafindan Hiir-Giig
Gazetecilik Ticaret ve Turizm Org. A.$.’nin % 40 hissesinin Dogan
Grubu’ndan devralinmastyla olugturulacak ortak girisim iglemine izin
verilmigtir,

19/3/1998

57/426-54

T.C.Basbakanhik Ozellestirme Idaresi Bagkanhg tarafindan Etibank
Bankacilik A.O.’mn hisselerinin tamaminn ipek Ortak Girigsim Grubu
tarafindan kurulan Medya fpek Holding A.S.’ye devredilmesi islemine
izin verilmigtir,

19/3/1998

10

59/438-59

Havaalanlan Yer Hizmetleri A.§. (HAVAS)’nin % 40’k kamu hissesinin
tzellegtirilmesi yoluyla Turgay CINER'e devredilmesine izin verilmigtir.

26/3/1998

11

59/438-60

Schdller Holding GmbH Co. KG tarafindan Kerevitas Gida San. ve Tic.
A.S.’nin %25.,17 hissesinin devralinmas: iglemine izin verilmigtir.

17/12/1998

12

65/498-80

Coca-Cola fireticileri ve dagiticilarimin hisse devirleri iglemine izin
verilmigtir.

14/05/1998

13

67/516-83

Tiirk Traktér ve Ziraat Makinalan Tic. A.S’nin ortagi olan Kog
Grubu’'nun bu tegcbbiisteki hisselerinin bir kismumin, s6z konusu
tegebbiisiin diger ortagt New Holland N.V.'ye devrine izin verilmigtir.

28/5/1998

14

67/517-84

Trakmak Traktér ve Ziraat Makinalar1 Ticaret A.$.'nin ortag1 olan Kog
Grubu'nun bu tesebbiisteki hisselerinin bir kisminin tegebbiisiin diger
ortag: New Holland N.V.'ve devrine; biger dover piyasast ile

Sinirli olmak iizere, ilgili pazarda saglayici olan New Holland N.V.'nin
Trakmak A.S. ile aym ve makul kosullan yerine getiren diger
tesebbiislere de distribiitérlitk tesis etmesi sartiyla izin verilmigtir.

28/5/1998
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15

67/519-86

Universal Yatinm Holding A.S., Era Finans Factoring Hizmetleri A.S. ve
Sevket Demirel Holding A.$.'nin birlikte, Otomobilcilik ve

Ticaret A.S. istiraki olan Egebank A.S. hisselerini devralmas: iglemine
izin verilmigtir

28/5/1998

16

70/534-88

Lincoln Elecric France S.A.'mn; Kaynak Teknigi Samayi ve Ticaret
A.S.'nin hisselerinin %50'sini Eczacibag1 Holding ve Finsan Sinai
ve Ticari Yatirimlar A.S.'nden devralmasi iglemine izin verilmigtir,

18/6/1998

17

70/535-89

Alarko Holding A.S. nin nominal degeri 1.000.- TL. olan 67.391.281 adet
hissesinin, United Technologies Corporation'in yan kurulusu United
Technologies Canada'va ait bir yan kurulug olan, Carrier HVACR
Investment B.V.'ye devrine izin ve bu devre iligkin diizenlenen
“Hissedarlar S6zlesmesi”ne talep edilen menfi tespit belgesi verilmesine
karar verilmigtir

18/6/1998

18

70/536-90

CHS Electronics, Inc.’m, Karma Holding A.$. hisselerinin %99.9'u ile bu
tegebbiisiin ortagl bulundupgu Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
hisselerinin %20'sini ve Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret
A.S.hisselerinin %49'unu devralmasi iglemlerine izin verilmistir.

18/6/1998

19

77/590-108

POAS-Petrol Ofisi A.S.’nin sermayesinin %51°lik kisminin 6zellegtirme
yoluyla T.Is Bankast A.S. - Park Holding A.S. - Baymdir Holding A.S. -
PUAS Petrol Uriinleri Turizm ve Nakliyat A.S. ortak girisim grubuna
devredilmesi iglemine kogullu izin verilmigtir,

30/7/1998

20

77/591-109

Fiba Holding A.S. ve Giigbirligi Holding A.$. konsorsiyumu tarafindan,
Tansag Izmir Biiyitksehir Belediyesi I¢ ve Dig Ticaret
A.S.’nin %29 hissesinin devralinmas: iglemine izin verilmigtir.

30/7/1998

21

78/604-114

Kalip Takim Sanayi A.S.’nin Tekirdag daki fabrikasimin Reks Ahgap ve
Metal Kesici Takimlar Pazarlama ve Ticaret A.S. tarafindan devralinmasi
iglemine izin verilmigtir,

13/8/1998

22

80/615-117

Korkmaz Yigit Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S.’nin Tiirk Ticaret Bankast
A.S.nin %84.52 hissesini devralmas: islemine izin verilmistir.

20/8/1998

23

80/617-119

Borusan Holding A.S., Borusan Yatinm ve Pazarlama A.S. ve
Mannesmannréhren Werke AG tarafindan Borusan Mannesmann
Endiistri ve Yatirim A.S. adiyla bir ortak girisim kurulmas: iglemine
kogullu izin verilmigtir.

20/8/1998

24

81/631-125

Courthauld plc.’nin ihrag edilmi§ imtiyazsiz Hisselerinin %63.6’simin
Akzo Nobel UK Holdings plc.’ye devredilmesi islemine izin verilmigtir,

3/9/1998

25

84/667-132

Daimler-Benz A.G. ile Chrysler Corporation’in, Daimler Chrysler
Aktiengesellschaft ad1 altinda birlegmeleri iglemine izin verilmigtir.

24/9/1998

26

84/667-138

TEAS Tiitkiye Elektrik Uretim-lletim A.S. termik santrallerinin
haklannin devri iglemlerine kogullu izin verilmigtir.

24/9/1998

27

87/693-138

TEDAS Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.’ye ait 17 Gérev Bélgesindeki
elektrik dagitim tesislerinin isletme haklarinin devri islemlerine koguliu
izin verilmesine karar verilmigtir.

16/10/1998

28

89/702-144

Abant ve Bolu gevresi Turizm A.S.’nin %99.998°lik hissesinin
bzellestirme yolu ile Altindag Insaat Turizm A.S., Komi ingaat

Sanayi A.§ ve Taksim Otelcilik A.S. tarafindan devralinmasi iglemlerine,
ayn ayr olmak iizere izin verilmesine karar verilmigtir

5/11/1998

29

89/703-145

Kog Allianz Sigorta A.?. ve Kog Allianz Hayat Sigorta A.?.’nin Allianz
Grubuna bagh Magdeburger Sigorta A.$. hisselerini
devralmasi iglemine izin verilmigtir.

5/11/1998

30

99-1/1-1

Exxon Chemical Company ile The Shell Petroleum Company Limited ve
Shell Oil Company arasinda kurulan ortak girigime izin
verilmigtir,

771/1999

31

99-1/2-2

Kalebodur Seramik Sanayi A.S.’nin Canakkale Seramik Fabrikalar:
A.S.’ne katilmasi yoluyla birlesmesi iglemine izin verilmistir.

7/1/1999

32

99-3/24-6

E.IDuPont de Nemours’un Tongkook Synthetic Fibres Co. Ltd.’nin
elastin pazarindaki malvarligim devralmas: iglemine izin verilmigtir.

28/1/1999

33

99-3/32-10

Elektronik yayincilik ve tiirevleri konusunda faaliyette bulunan, "Liberal
Bakig" gazetesinin imtiyaz hakkina ve Birlesik Basin dagitim A.S.
hisselerinin % 20'sine sahip olan Sabah Elektronik Yaymcilik fletisim
A.S.’ye ait s6z konusu hisselerin tamamimin Medya Park Yaymcilik
Sanayi A.S., Kemal KINACI, Ozcan ERTUNA, Vahit ALPATA ve
Capdas ERGIN'e devredilmesi islemine izin verilmigtir.

28/1/1999
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34

99-5/40-15

Amortis6r pazarinda faaliyette bulunan Beldesan Otomotiv Yan San. ve
Tic. A.S. ile Mannesman Sachs AG’nin egit katithmla Sachs-Beldesan
Siispansiyon Sistemleri San. ve Tic. A.§. adinda bir ortak girigim
kurmalari islemine izin verilmigtir.

4/2/1999

35

99-5/41-16

EOS Eczacibagt Ozgiin Kimyasal Uriinler ve Ticaret A.S.’nin SIFAR
Taglan Ticaret ve Sanayi A.S.’ye ait ilag tiretim tesislerini
Devralmasi iglemine izin verilmigtir,

4/2/1999

36

99-6/51-20

Spanner Pollux Verwaltungs GmbH adli Federal Alman uyrukln sirket ile
Mehmet Yalgin YALHI ve Birsen ALEMDAR arasinda imzalanan
sozlesme uyarmnca, amlan salislarin su sayaglan alaminda faaliyet
gosteren Teksan Su Sayaglari Sanayi ve Ticaret A.S.'nin %70 oranindaki
hisselerini s6z konusu Alman sirketinden devralmalan iglemine izin
verilmistir,

11/2/1999

37

99-8/65-22

Pharmacia & Upjohn Saglik Uriinleri Ticaret Ltd. Sti.’nin parenteral
beslenme alamindaki etkinliklerinin Fresenius Ilag Sanayi ve Ticaret
Ltd. Sti. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmigtir,

18/2/1999

38

99-8/66-23

POAS-Petrol Ofisi A.S.’nin sermayesinin %51°lik kisminin 6zellegtirme
yoluyla T. Garanti Bankast A.S.-Dogug Holding A.S.
ortak girigim grubuna devri iglemine kogullu izin verilmistir.

18/2/1999

39

99-12/94-36

Vateks Tekstil San. A.S. Hisselerinin %51'inin PGI Nonwomens B.V.
tarafindan devralinmas iglemine izin verilmigtir.

3/3/1999

40

99-12/95-37

DUSA Endiistriyel Iplik San. ve Tic. A.S.’nin KORDSA Kord Bezi San.
ve Tic. A.S. tarafindan devralinmas: iglemine izin verilmigtir,

3/3/1999

41

99-21/164-83

TRW Inc.’in Lucas Varity Plc.’vi devralmas: iglemine izin verilmigtir.

28/4/1999

42

99-21/165-84

The Coca Cola Companynin, Cadbury Schweppes sirketinin
Tiitkiye’deki ticari igecek markalarim devralmasi iglemine izin
verilmigtir.

28/4/1999

43

99-21/166-85

T. Garanti Bankas1 A.S. ve Dogus Holding A.S. tarafindan Tansag fzmir
Biiyiiksehir Belediyesi i¢ ve Dig Tic. A.S.’nin toplam %51 hissesinin
devralinmast iglemine izin ve talep fiizerine menfi tespit belgesi
verilmesine karar verilmigtir.

28/4/1999

44

99-21/189-105

Ford Motor Co.’nin AB Volvo’ya bagh VCC Volvo Car Co.’yi ve bu
kapsamda Volvo Grubu’'nun Tiirkiye’de faaliyet géstermekte olan kolu
Volvo Otomotiv Tiirk Tic. Ltd. Sti.’nin otomobile iligkin her tirli
varligim Volvo Otomobil Tic. Ltd. Sti. unvam altinda devralmas: iglemine
izin verilmistir

29/4/1999

45

99-22/197-113

Profesyonel kuaftr {iriinlerinin imal, ithal ve ihrag edilmesi, pazarlama,
dagitimu ve satigmmn yapilmast amaciyla Eczacibagt grup sirketleri;
Eczacibas1 Ilag San. Ve Tic. A.S., Eczacibagi Holding A.S., Eczacibagi
Yatirim Holding Ortakliga A.S. ve Finsan Smai ve Ticari Yatirimlar A.§.
ile Henkel grubu sirketi Hans Schwarzkopf GmbH & Co. KG’nin igtirak
edecekleri bir "ortak girisim" sirketi kurulmas: iglemine izin verilmisgtir.

4/5/1999

46

99-24/214-127

Kog Toplulugu’nda yer alan Argelik, Tiirk Demir Dékiim, Ko¢ Holding
ve Beko ile Giiney Kore Cumhuriyeti uyruklu LGrubu’nda yer alan LG
Electronics Inc.’in Tiirkiye’de “Argelik-LG Klima San. ve Tic. A.8.”
unvanli "ortak girisim" sirketi kurulmas iglemine izin verilmigtir.

20/5/1999

47

99-26/230-138

Likit petrol gaz1 (LPG) tedarik etme amac ile kurulmas: hedeflenen ortak
girisim girketinin yasal gegerlilik kazanabilmesi i¢in, taraflarin
akdettikleri pay sahipleri s6zlesmesi dogrultusunda, amlan “ortak
girisim”e izin verilmesi istemi ile yapilan bagvurunun rekabeti stmrlayici
sonuglar doguracag gerekgesiyle reddine karar verilmigtir.

27/5/1999

48

99-27/245-149

JT International Holding B.V.’nin R. J. Renolds Tobacco International
Holdings B.V.’nin hisselerinin kontroliin{i devralmas:
iglemine izin verilmigtir.

3/6/1999

49

99-31/284-173

Renault S.A.’mn, Nissan Motor Co. Ltd. ve Nissan Diesel Motor Co.
Ltd.'yi devralmasina izin verilmesine ve aymt tesebbiisiin Nissan Avrupa
Finans igtiraklerinden hisse devralmasi isleminin

taraflanin Thirkiye finans pazarlarinda faaliyetleri olmamas: nedeniyle,
4054 sayili Kanun kapsaminda olmadigina karar verilmigtir,

22/6/1999

50

99-33/312-192

Bankers Trust Corporation’in tiim imtiyazsiz hisselerinin Dentsche Bank
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmigtir.

6/7/1999
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51

99-33/313-193

Ulker Grubn sirketlerinin Karsa (Biskot) Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret
Ltd. Sti.’ne ait hisselerin %51’ini devralmasi iglemine izin
verilmistir.

6/7/1999

52

99-35/334-205

Adana Kagit San. T.A.$.’nin %50 hisselerinin Adana Cimento San.
T.A.S. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmistir.

13/7/1999

53

99-38/401-257

EXXON Corporation ile Mobil Corporation  girketleri arasinda
gergeklestirilen birlesme iglemine izin verilmigtir.

17/8/1999

54

99-40/425-272

Comsat Corporation’un %100 hissesinin Lockheed Martin Corporation
tarafindan satin alinmas: yoluyla birlesmelerine izin
verilmigtir.

1/9/1999

55

99-44/468-297

ISEDAS ve yoneticilerinin TEDAS-ISEDAS arasinda gerceklesen devir
isleminde bildirimde bulunmamalarina (eksik bildirim)
iligkin inceleme.

28/9/1999

56

99-49/538-339

New Holland N.V. (Fiat Grubu) ve Case (Case Grubu) sirketlerinin ticari
faaliyetlerini birlegtirmeleri iglemine izin verilmigtir,

27/10/1999

57

99-51/556-349

H. O. Sabanct Holding A.S. ve E.I. Du Pont de Nemours and Company
arasinda gergeklestirilen ortak girigim islemine izin
verilmigtir,

9/11/1999

58

99-52/562-352

Tiirk Sakura Bank A.?. hisselerinin %99.94%{iniin Fiba ?irketler grubu
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmigtir

16/11/1999

59

99-52/563-353

H.O. Sabanci Holding A.S.’nin joint venture sirketi Marsa KJS’nin
%1°lik hissesini Kraft Foods International Inc. Sirketinden

devralmas ve bu sirketin faaliyet alanina giren bazi islerin yeni kurulacak
Kraftsa gsirketine devredilmesi islemine iligkin basvuru tizerine; H.O.
Sabanc1 Holding A.$.’nin joint venture girketi Marsa KIS’ nin %1°lik
hissesini Kraft Foods International Inc. sirketinden

devralmas iglemine izin verilmistir.

16/11/1999

60

99-52/564-354

AlliedSignal Inc. girketinin tamamina sahip oldugu Blossom Acquisition
Corporation’itn Honeywell Inc. girketini devralmasi iglemine izin
verilmigtir,

16/11/1999

61

99-55/583-370

Fiba Holding A.S. istirakleri tarafindan Endi Titketim Mallar1 Tic. ve San.
A.S.’nin %95 hissesinin devralinmasi iglemine izin verilmigtir

30/11/1999

62

99-57/612-389

Tyco Holding VII Aps’nin Tibset Steril Tibbi Aletler San. ve Tic. A.S.’yi
%100 hisse ile devralmasi iglemine izin verilmigtir.

14/12/1999

63

99-59/642-409

Wolkswagen Financial Services AG ile T. Garanti Bankast A S., Dogus
Holding A.S., Garanti Finansal Kiralama A.S. ve Dogug

Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.$. arasinda Volkswagen Dogug Tiiketici
Finansmam A.§. unvanli ortak girisim olugturulmasi iglemine izin
verilmistir.

29/12/1999

64

00-2/14-7

Tiip-Gaz Tic. Ve San. A.S.’nin Biitangaz A.S. nde sahip oldugu hisselerin
%50’sini Primagaz S.A.’ya devretmesi iglemine izin

verilmigtir,

13/01/2000

65

00-6/51-23

Eczacibagi toplulufuna baglhi Eczacibagt Yatirim Holding A.S. ve
Eczacibagi Holding A.S. tarafindan, EBS Eczacibagi Banyo

Kiivetleri San. ve Tic. A.S.’ndeki American Standard Companies Inc.’a
ait %50 hissenin devralinmasina izin verilmigtir.

10/2/2000

66

00-6/52-24

Fiba Holding A.S. tarafindan Karabatak Gida Market Tic. Ltd. $ti’nin %
90 hissesinin devralinmasina izin verilmigtir,

10/2/2000

67

00-6/61-28

Ozellestirme programi kapsamindaki Deniz Nakliyati T.A.S.’nin
%99.9973 hissesinin Ozellestirme yoluyla devri amaciyla agilan

ihaleye katilan tegebbiislerle ilgili olarak, 1998/4 sayih Ozellestirme
Yoluyla Devralmalarin Hukuki Gegerlilik Kazanabilmeleri Igin Rekabet
Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde ve izin Bagvurularmda Takip
Edilecek Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” geregi Rekabet Kurulu'ndan
talep edilen izin gergevesinde, Deniz Nakliyati A.S.'nin gerek Furtrans
Denizcilik A.S. gerekse Armatorler Deniz Nakliyat A.S. tarafindan
devralinmasimn, 4054 sayili yasanm 4 ve 7'nci maddelerine aykirilik
olugturmayacagina karar verilmigtir.

10/2/2000

68

00-9/85-40

Kog ve Fiat gruplarmn esit oranlarda temsil edildigi, Kog-Fiat Kredi
Tiiketici Finansmam A.§. unvanli bir ortak girigim kuralmast
islemine izin verilmistir,

29/2/2000
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69

00-10/105-51

Petrol Ofisi A.S. (POAS) nin %51 oramndaki kontrol hissesinin blok satig
yontemiyle 6zellegtirilmesinin yeni bir hakim durum yaratmayacagi veya
mevcut bir hakim duromu giiclendirmeyecegi, ihaleye katilan her iig
ortak girigim grubu bakimindan da 4054

sayth Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun’un 7°nci maddesi
gergevesinde rekabet hukuku agisindan bir sakinca bulunmadify
kanaatiyle, POAS'nin 6zellegtirme yolu ile devri iglemine 1997/1

sayili "Rekabet Kurulu'ndan fzin Ahnmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig" uyarinca izin verilmigtir.

8/3/2000

70

00-11/119-58

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.’nin ortaklarindan
Carrefour Nederland B.V.’nin, Promodes International

B.V. ile birlesmesi sonucunda Tiirkiye’de meydana gelen devir iglemine
izin verilmistir.

23/3/2000

71

00-13/125-60

Fiba Holding A.S. istirakleri tarafindan Spar Gida San. ve Tic. A.§.’nin
%100 hissesinin devralinmasina izin verilmigtir,

4/4/2000

72

00-13/126-61

Carmosan A.S. tarafindan Impeks A.S.’nin mal varhgmin bir kismimn
devralinmasina izin verilmigtir.

4/4/2000

73

00-14/134-66

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. nin, Pagabahge Schott Cam San. ve
Tic. A.S.ndeki hisse orammm %30’den %100°e ¢ikarmasmna izin
verilmigtir.

18/4/2000

75

00-14/135-67

Daimler-Chrysler, Lagardere SCA, Fransiz Hiikiimeti ve SEPI’nin
aralaninda yaptiklan bir anlagma ile Aerospatiale Matra, DASA ve
CASA’min faaliyetlerinin ortaklaga kurulan yeni bir girket olan “European
Aeronautic, Defence and Space Company” (EADS)

catisi altinda birlegtirmesine izin verilmistir,

18/4/2000

75

00-14/136-68

Bayindir Ingaat ve Turizm Tic. ve San. A.S.’nin Bayindir Antalya
Havalimam Uluslararas1 Terminal Isletmeciligi A.S.’nde sahip oldugu
hisselerin %50’sini Frankfurt Main AG’ye devretmesine izin verilmesine
karar verilmigtir.

18/4/2000

76

00-16/159-81

Totalfina SA tarafindan EIf Aquitaine SA'nin
devralinmasina izin verilmigtir,

% 94.93 oraminda hissesinin.

2/5/2000

77

00-16/160-82

IBM’in bazi veri ag iirlinlerine iligkin fikri miilkiyet haklarmm Cisco
Systems Inc tarafindan satinalinmasina izin verilmigtir.

2/5/2000

78

00-18/179-97

The DOW Chemical Company ve Union Carbide Corporation
firmalarinin birlegmelerine izin verilmigtir.

16/5/2000

79

00-19/188-100

Denizli Cimento Sanayii T.A.S., Cimentas [zmir Cimento Fabrikas: Tiirk
A'S., Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. ve Géltag

Goller Bolgesi Cimento San. ve Tic. A.S. firmalarmin arastirma-~
geligtirme ve ihracat faaliyetlerini iistlenmek tizere kurulacak olan

ortak girigim girketinin 1997/1 sayili Rekabet Kurulu Tebligi'nin 2 nci
maddesinde yer alan tamma uymadif, dolayisiyla bu olusumun
Kanunun 7 nci maddesi ve amlan Teblig kapsam disinda kaldify
sonucuna varilnusg, ayrica mezkur ortak girisim anlagmasinin

Kanun'un 4 iincii maddesini ihlal edecek olmasindan dolay: menfi tespit
belgesi de verilemeyecegine karar verilmistir.

16/5/2000

80

00-19/189-101

Warner-Lambert Company’nin Pfizer Inc. tarafindan devralinmasina izin
verilmigtir.

23/5/2000

81

00-20/201-110

OPET Petrolciitik A.§. hisselerinin bir kismunin Enron Corporation
tarafindan devralinmas: iglemine izin verilmigtit,

30/5/2000

82

00-24/243-130

A.T.1. Dis Ticaret Turizm Yatirim ve Pazarlama A.S. (Makro) hisselerinin
Dogus Grubu sirketleri tarafindan devralinmas iglemine izin verilmigtir,

27/6/2000

83

00-24/247-134

Rexam PLC'nin tamamen devralacagi American National Can Group Inc.
(ANC)'nin igtiraki olan ve Manisa Organize Sanayi Bdlgesi'nde faaliyet
gosteren American National Can Paketfleme ve Tic. San. A.S.'vi
devralmas iglemine izin verilmigtir.

27/6/2000

84

00-25/262-114

Enron Corporation'un MG plc'nin sermayesini temsil eden hisselerin
tamamum halka gagri yoluyla devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

4/7/2000

85

00-27/293-163

Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.'ndeki % 93,36 oraminda Ozellestirme
Idaresi Bagkanlig1 hisselerinin blok satis1 yoluyla

dzellegtirilmesi ihalesing igtirak ederek birinci ve ikinci en yitksek bedelli
teklifi veren, Yazic1-Giirig-Parsan Ortak Girisim Grubu ile

20/7/2000
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Igdas Celik, Enerji, Tersane ve Ulagim Sanayi A.S. tesebbiislerinden
herhangi birisinin, Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.'ni devralmasimn
yeni bir hakim durum yaratmayacafi veya mevcut bir hakim durumu
giclendirmeyecegi kanaati ile bu muhtemel devralmaya 4054 sayih
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7°nci maddesi kapsaminda izin
verilmesine karar verilmigtir.

86

00-29/322-182

Haci Omer Sabanci Holding A.S.’min, ToyotaSA Toyota Sabanci
Otomotiv Pazarlama ve Satig A.S. ndeki % 25°1ik hissesini Toyota Motor
Corporation’a devretmesine izin verilmesi talebi.

8/3/2000

87

00-29/323-183

VEBA AG (VEBA)'nin VIAG AG (VIAG)’yi teklif vermek suretiyle
devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

3/8/2000

88

00-29/330-186

Tiitkiye Selilloz ve Kagit Sanayi A.§. (SEKA)’'ye ait Dalaman
Isletmesinin Mopak Kagit Karton Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan
devralinmasina (varlik satis1 yoluyla 6zellestirme) 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7 nci maddesi ile 1997/1 ve 1998/4 sayih
Tebligler gergevesinde izin verilmesinde herhangi bir sakinca olmadifina
karar verilmigtir.

3/8/2000

89

00-32/334-188

Alman Bayerische Motoren Werke Aktiengeselischaft (BMW)’a ait Land
Rover Group Ltd. (Land Rover) hisselerinin tamaminin ABD’de yerlesik
Ford Motor Company (Ford) tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

29/8/2000

90

00-33/357-201

Korona Miihendislik Elektrik San. ve Tic. A.S., Ege Metal Demir San. ve
Tic. A.S., Ugel Haddecilik San. ve Tic. A.S. ile Nuriye

ULUSARAC’1n Catalagzi Elektrik Uretim ve Tic. A.S.’ndeki toplam
%90 oramndaki hisselerinin Park Enerji Yatirum Holding A.S., Turgay
CINER ve Erhan AYGUN’e devredilmesi islemine izin verilmesi talebi.

5/9/2000

91

00-36/398-224

Eczacibas1 Holding A_S., Girisim Pazarlama A.S., Eczacibag Ilag Sanayi
ve Tic. A.S., Eczacibag1 Ilag Pazarlama A.S. ve Corridor

International Turkey, LLC'nin igtirak edecekleri bir ortak girigim girketi
kurulmas iglemine izin ve bu girketin Ortaklik Anlagmasi'ndaki "Rekabet
Etme Yasag)" hitkmiine menfi tespit belgesi verilmesi talebi.

26/9/2000

92

00-41/450-245

Novartis AG’nin bitki koruma tiriinleri ile tohumculuk, AstraZeneca
PLC’nin ise yalmzca bitki koruma iiriinleri alanundaki faaliyetlerini
birlestirmelerine izin verilmigtir

24/10/2000

93

00-43/464-254

Istanbul Giibre Sanayii A.§.’nin %99.98 oramndaki hissesinin
ozellestirilmesine iligkin olarak; iglem sonrasinda kompoze giibreler
Pazarinda hakim durum yaratilmayacagina;, ancak, azotlu giibreler
pazarinda, Toros Giibre ve Kimya Endiistrisi A.S.’nin hakim

duruma gececegine; bu nedenle, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 7nci maddesi geregince soz konusu devralma
islemine izin verilmemesine karar verilmigtir.

3/11/2000

94

00-43/465-255

Porcan Bilisim Holding A.S.’nin Barkod Bilgisayarhh Kontrol Sistemleri
San. ve Tic. A.S.’ne ait hisseleri %50 oraminda devralmasi iglemine izin
verilmigtir,

3/11/2000

95

00-43/466-256

Nordberg Dis Tic. Ltd. Sti’nin hissedar:t Metso Incorparation’in, yine
Tiirkiye’de kurulu bulunan Svedela Dig Ticaret Ltd. $ti’nin hissedar:
Svedela Industri AB’nin hisselerini halka cagn yoluyla devralmasi
iglemine izin verilmesine ve talep edilen menfi tespit belgesinin
verilmesine gerek bulunmadifina karar verilmigtir,

3/11/2000

96

00-45/475-260

Bestfoods’un hissclerinin tamammmn Unilever’e devredilmesine izin
verilmigtir,

16/11/2000

97

00-45/476-261

Shell Petroleum N.V.’nin kontrolii altinda bulunan Kraton Polymers
Holdings B.V.’nin %100 hissesinin, Ripplewood Holdings LLC
tarafindan devralinmasina izin verilmigtir,

16/11/2000

98

00-48/509-277

The Chase Manhattan Corporation ile J.P. Morgan & Co. Incorporated
tegebbiislerinin birlegmelerine izin verilmigtir,

5/12/2000

99

00-49/516-281

H. O. Sabanc1 Holding A.S. ve E. I. Du Pont de Nemours Company
arasinda gergeklestirilen ortak girigim iglemine izin verilmigtir.

12/12/2000

100

00-49/517-282

Akaryakit ortaklign ve madeni yaglar ortaklif tasfiye edilerck, anilan
ortakliklarin iglerinin ve mallarmin BP Petrolleri A.S. (BPAS) ve Mobil
Oil Tiirk A.S. (MOTAS) tarafindan paylagilarak devralinmasmma izin
verilmistir,

12/12/2000
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101

00-49/518-283

DyStar Tekstil Boyalar: ve Tic. Ltd. $ti. tarafindan BASF Tiirk Boya ve
Kimya Ltd. Sti.’nmin tekstil boyalart boliimiintin devralinmasma izin
verilmigtir.

12/12/2000

102

00-49/519-284

Dogan Daily News Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. unvanl ortak girigim
kurulmasina ve Turkish Daily News siireli yayimmin imtiyaz ve yaym
hakkinmin devredilmesine izin verilmigtir.

12/12/2000

103

00-50/534-296

Chevron Corpotmn ve Texaco Inc.’in Chevron Texaco adi altinda
birlegmelerine izin verilmigtir,

21/12/2000

104

00-50/535-297

Manajans Thompson Reklam Igleri A.S. ve Moran Ogilvy & Mather
Reklamcilik A.S. arasinda kurulacak olan ortak girigime izin
verilmigtir.

21/12/2000

105

00-50/546-301

Thames Water Plc’ya ait hisselerin RWE AG tarafindan devralinmasina
izin verilmigtir.

21/12/2000

106

00-50/547-302

Gurit-Heberlein A.G. elinde bulunan %50°lik Gurit Essex A.G. ve Gurit
Essex Tarding A.G. hisselerinin Essex Specialty Chemicals
Products Inc.’e devredilmesine izin verilmistir,

21/12/2000

107

01-02/3-1

Elektroteknik iiriinler, algak gerilim elektrik sait cihazlari ve izolator satist
yapacak olan ve General Electric ile Kale Grubu’nun istirak
edecepi bir ortak girigim girketi kurulmas: iglemine izin verilmigtir.

4/1/2001

108

01-02/4-2

Delphi Automotive Systems Inc.’min Lucas Servis Tic. A.S.’ni
devralmasina izin verilmigtir.

4/1/2001

109

01-03/10-3

Kog Net Haberlesme Teknolojileri ve Iletisim Hizmetleri A.S., Temel
Ticaret ve Yatirm A.$., Nazar Dayanikh ve Dayantksiz Sinai

Mallar Yatinm ve Pazarlama A.§. ve Zer Madencilik ve Dayamkli Mallar
Yatirzm ve Pazarlama A.S. nin, Bilkom Biligim Hizmetleri

A.S.’ni devralmasina izin verilmistir.

9/1/2001

110

01-06/51-14

Giiney Grubu ve Bagir Co. Arasinda bir ortak girigim girketi kurulmasina
izin verilmigtir

30/1/2001

111

01-06/53-16

SmithKline Beecham Plc.’nin Block Drug Company Inc.’e ait hisseleri
devralmasina izin verilmigtir.

30/1/2001

112

01-06/54-17

Alliance UniChem Plc'nin Hedef Holding A.S. hisselerinin %25'ik bir
kisminm pay sahiplerinden devralinmasina, ilave bir %25'lik boltimiin de
daha sonraki bir tarihte devralinmasina izin verilmigtir,

30/1/2001

113

01-25/246-68

Konninklije Philips Electronics N.V ile LG Electronics Inc. adli
sirketlerin “Katod Isin Tiipleri (KIT)" iglerini bir ortak girigim girketi
catis1 altinda birlegtirmeleri iglemine izin verilmesi talebi.

29/5/2001

114

01-30/299-89

Carlsberg Breweries A/S (Carlsberg)'nin Tirk Tuborg Bira ve Malt
Sanayi A.S. (Tiirk Tuborg) hisselerinin %47.77'sini satin almasina izin
verilmesi talep edilmektedir.

4772001
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FONA ALINAN BANKA GRUBU 2001 YILINDAKI ILGILI

BANKALAR DURUM TARIH

Tiirk Ticaret Bankast A.S. | Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Bank Exspres A.$. Ozel Ser. Tic. Bank. | Tekfen Grubuna Satild 29.6.2001

Interbank Ozel Ser. Tic. Bank.  |Etibank biinyesinde 15.6.2001
birlestirilmigtir

Stimerbank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Oyak Grubu’na satild: 9.8.2001

Yurtbank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Siimerbank catis1 altmda | 26.1.2001
birlestirlmigtir

Egebank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Siimerbank ¢atis1 altinda | 26.1.2001
birlegtirlmigtir

Eskisehir Bankasi T.A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Etibank biinyesinde 15.6.2001
birlestirilmistir.

Yasarbank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Stimerbank catis: altinda 26.1.2001
birlegtirilmigtir

Bank Kapital T.A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Simerbank ¢atis1 altinda 26.1.2001
birlestirlmigtir

Etibank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’nda

Demirbank T.A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda 31.10.2001
HSBC’ye satigt
tamamlanmugtir.

Ulusal Bank T.A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Stimerbank catis1 altinda 17.4.2001
birlegtirlmigtir

Iktisat Bankas1 T.A:S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unada

Sitebank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Milli Aydin Bankasi A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Kent Bank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Baymdirbank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

EGS Bank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

BANKA BIRLESME, DEVIR ve SATINALMALARI

Birlesik Tiirk Korfez Ozel Ser. Tic. Bank. | Osmanh Bankas: T.A.S. ile |29.8.2001

Bankasi A.S. birlegtirlmistir.

T.Emlak Banklasi A.S. Kamu Ser.Tic.Bankast |T.C. Ziraat Bankast A.S. ve | 6.7.2001
T.Halk Bankas1 A.S.’ye
devredildi.

Tekfen Yatirim ve Ozel Ser Kal. ve Yat. | Bank Expres A.S.’ye 26.10.2001

Finansman Bankas1 A.S. Bankasi decredildir. Isim Tekfen
Bank A.S. oldu

The Chase Manhattan Bank | Tirkiye’de Sube A¢an |Birlesme yil sonunda 10.11.2001

ve Morgan Guranty Trust | Yabanci Banka tamamlanmugtir,

Company yeni banka “JP

Morgan Chase Company”

ad1 altinda birlegti.

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2001, http://www.ibb.org.tr/bulten/eylul2001/banka. htm.
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