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OZET

Bu c¢alismanin amaci, sirketlerdeki birlesme ve satin alma durumlarin
detaylandirarak sirket birlesmelerine iligkin bilgilendirici 6rnekler vermektir.

Degisen ve gelisen diinya pazarlarina isletmelerin ayak uydurabilmeleri i¢in bir
takim degisimlere gitmeleri gerekli olabilir. Bu degisimler, sirketlerin birlesme karari
alarak giiclerini arttirmalari olabilecegi gibi, bir sirketin digerini satin almas1 seklinde
de olabilmektedir. Giiniimiizde aynm1 ya da benzer iiriin ve hizmetleri iireten sirketler
arasinda kiyasiya rekabet yasanmaktadir. Bityiikliiklerini yeterli gorerek aym olgekle
pazara hizmet sunmaya devam eden isletmeler, bir siire sonra gii¢ birligi yapan
firmalarin gerisinde kalmaktadir. Bu gii¢ birligi yapan firmalarin yaninda, iiretim ve
lojistik gibi ihtiyaclarimi sorunsuzca karsilayabilecek firmalarla birleserek gerekli is
boliimlerine gidilmekte, boylelikle tiim isgiicli uzman oldugu alanlarda etkili sekilde
kullanilabilmektedir. Bunun yaninda pazarda sadece bir tek iiriin ve hizmetle
biiylimenin zor olduguna inanan isletmeler, farkl: iiriin ve hizmet iireten sirketlerle
birleserek riski dagitmaya calisabilir. Bu da sirketlerin birlesmeleri agisindan bir
diger neden olabilir. Bir baska sirket icinse birlesmede 6nemli olabilecek husus,
yakalanacak vergi avantajidir. Biitiin bu deginilen konularin detaylar1 ¢calismamizda
yer alacaktir.



Birlesme karar1 alan bir isletme, birlesme oncesinde bu kararin uygunlugunu
kontrol etmek amaciyla cesitli analizler yapmalidir. Bu birlesmenin hangi nedenlerle
istendigi c¢ok iyi tespit edilmeli, sonucunda ne gibi faydalar saglanabilecegi bastan
ortaya konulmalidir. Calismamizda yine bunlar ele alinip incelenecektir.

Calismanin birinci boliimiinde sirket birlesmelerinin ne anlama geldigi
belirtilmeye calisilacak, birlesme tiirleri ve isletmelerin hangi sebeplerden dolayi
birlesebilecekleri belirtilecektir. Birlesirken taraf sirketlerin yiikiimliiliikleri verilecek
olup, fiyat tespitinde neler yapildigi anlatilacaktir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de sirket
birlesmelerinin tarihsel geligsimi aktarilacak olup, Tiirkiye’deki belli basl sirket
birlesmeleri maddelenecektir. Bunlara ek olarak Diinya’daki sirket birlesme Ornegi
olarak Daimler ve Chrysler sirketlerinin birlesmesi siireciyle, bu birlesmeyle saglanan
avantaj ve dezavantajlar siralanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, rekabet



ABSTRACT

The purpose of this study is to make informative illustrations about company
amalgamations by examining firms’ mergers and take-over situations.

Some changes may be necessary for companies in order to improve their
adaptability towards changing and developing markets all over the world. These
changes take some forms such as mergers of the companies to increase their power
or take-over of a firm by another one. Nowadays, there is a tough competition
between the firms which produce exactly identical or similar products. The
companies which keep doing business in the market by keeping their existing size
stay behind some firms that merge their powers with others. In addition to these
companies that have merger, the co-operations could be made with firms which
provide production and logistic needs without any problems; therefore, all work
forces could be used effectively in appropriate profession. Furthermore, the
companies which believe in adversity of the development by having a single product
or service might try to reduce risk level by having a merger with a corporation which
produces different product or service. This may cause the company mergers. The
possibly important point in the merger of a company is the tax benefits. All these
points’ details will place in this study.

The company which makes a merger decisions should make some analyses for
the purpose of inspecting the propriety of the decision. The reasons of the merger
should be investigated very well and the results’ benefits should be presented
beforehand. These will be mentioned in this work.

In the first chapter the study, the meaning of the company mergers will be
explained and the merger types and the reasons will be defined. In the process of the
merger, the responsibilities of the companies will be presented and costing process
will be explained. In the second chapter, historical development of the company
mergers will be defined and the main company mergers in Turkey will be specified.
Nevertheless, Daimler and Chrysler companies’ merger process as an example of the
merger world and advantages and disadvantages of this merger will be explained
respectively.

Key words: Merger, Competition



GiRiS

Giderek kiigiilen diinyamizda artik iilkelerin ve isletmelerin ticari sinirlari
ortadan kalkmakta, hatta bu sinirlar birlestirilmektedir. Bu nedenle bu ticaret ortamina
sirketler de ayak uydurmaya calismakta, bir c¢ok noktada giiclerini
birlestirmektedirler. Iste bu giic birligi, pazarda birlikte hareket edecek olan
isletmeleri, tek baslarina hareket edenlere oranla daha giiclii ve esnek kilacaktir.
Ciinkii bu sekilde tek bir iiriinle pazarda faaliyet gosteren sirketler, baska bir iiriin
ireten sirket ya da sirketlerle birleserek hem riski biraz daha yaymis olacak hem de

daha fazla getiri elde edebilecektir.

Sirket birlesmeleri ne demektir? Bu birlesmeler kac tirliidir?  Sirketleri
birlesmeye gotiiren nedenler nelerdir? Sirketler birlesirken {istlerine diisen
yiikiimliiliikler nelerdir? Bu birlesmelerden ne ¢ikarlar1 vardir ya da bu birlesmeler
onlardan neler gotiirmektedir? Bu ve bunun gibi sorularin cevaplarimi ¢alismamizin
birinci boliimiinde agiklamaya calisacagiz. Aym zamanda birlesme islemlerinde

basarisizlik nedenleri de yine bu boliimde sergilenecektir.

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri ile ilgili veriler stnirh olarak yer almaktadir. Hele
ki gecmise yonelik veriler daha sinirli olmaktadir. Biz elimizdeki bilgiler 1s1g8inda
Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinden baz1 ornekler verecegiz. Aym zamanda
Tiirkiye’de sirket birlesmelerinin tarihsel gelisimi sinirli da olsa verilecek olup,
birlesmelerdeki isletme degerlemelerinin nasil oldugu anlatilacaktir. ikinci béliimde

biitiin bunlar izah edilmeye ¢alisilmistir.

Diinya’daki sirket birlesme ornekleri de kisa olarak verilmis olup, Daimler ve
Chrysler sirketlerinin birlesme Oncesi, birlesme asamasi ve sonrasi durumlari igin
biraz daha detay verilecektir. DaimlerChrysler’in birlesme siirecinin analizi, bu
sirketleri birlesmeye gotiiren nedenler, yeni olusumun taraf sirketlerde yaratabilecegi
avantaj ve dezavantajlar, yeni olusturulan sirketin yapisi, birlesmeyle yasanan
problemler ve bu birlesmenin otomotiv sektoriindeki tesiri ikinci bdoliimde

detaylandirilmis olacaktir.
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LBOLUM
1.SiRKET BiRLESMELERININ TANIMI VE TURLERIi
1.1 TANIM

Tiirkce'de bulunan sirket “birlesme” ve “devralma” kavramlari, Ingilizce
terimler olan “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve “takeover” kavramlarinin
iceriklerini kapsamaktadir. Uluslararasi finans literatiiriinde de bu terimlerin sinirlar
cok net olmayip siklikla birbirlerinin yerini alabilmektedir. Genel olarak “merger”
kavramiyla anlatilmak istenen, iki ya da daha fazla sayida sirketin, yasal varliklarini
sona erdirerek, tek bir sirket catis1 altinda bir araya gelmeleridir. Eger catisi altinda
birlesilen sirket daha 6nceden ortada olmayan, birlesme sonucu kurulan yeni bir sirket
ise “consolidation (biitiinlesme)” kavramindan, eger bir araya gelen sirketlerden bir
tanesi varligim1 devam ettirir, diger sirketler yasal varliklarin yitirerek bu sirket catisi
altina girerlerse “acquisition” kavramindan bahsedilir. Ancak finans literatiiriinde
“merger” terimine daha sik rastlanmakta ve bu terim ¢ogu zaman her iki durumu da
icermektedir. Bu alanda siklikla kullanilan bir bagka kavram ise “takeover”dir. Bir
sirketin diger bir sirketi ele gecirmesi olarak kullanilabilecek bu terim kimi zaman
olumsuz anlamda kullanilmaktayken (ele gecirilen sirketin rizasi olmadan sirketin el
degistirmesi), kimi zaman da “acquisition” kavramiyla bire bir Ortiisecek anlamda

kullanilmaktadir.
Tekinalp tarafindan yapilan tanima gore birlesme:

“Bir veya birden cok ticaret ortakligiin malvarliginin, tasfiye
olunmaksizin, i¢lerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve kiilli
helafiyet yolu ile gecmesi; bu suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden
malvarhiginin karsiligi olarak, infisah eden ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir
degis-tokus Olciisiine gore, biinyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik
pay1 kazanmasidir.”’ !

Tiirk hukukunda yer alan diizenlemeler cercevesinde birlesme; bir veya birden
cok ticari ortakligin malvarliginin, tasfiye olunmaksizin, iclerinden birine veya yeni

kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu ile gecmesi, bu suretle

malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden malvarliginin karsiligi olarak, infisah eden

! U.Tekinalp, R.Poroy, E.Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Arikan Yayinevi, fstanbul, 2000, s.141.
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ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir degis tokus Olgiisiine gore, biinyesinde
birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik payr kazanmasi seklinde tanimlamak
miimkiindiir. TTK’nun 146. maddesinde sirketlerin birlesmesi ise su sekilde
tanimlanmistir; Birlesme, iki veya daha fazla sirketin birbirleriyle birleserek yeni bir
ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger
bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir. Muhasebe agisindan bakacak olursak
en az bir ortakligin, ortaklarinin baska bir ortakliga alinmasi karsiliginda malvarlig
veya isletmesini aktif ve pasifleriyle tiim olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagilmasi (devralma yoluyla birlesme); ya da en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni
kurulan bir ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmalari (yeni ortaklik kurulmasi
yoluyla birlesme) sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin tek bir ortaklik durumuna

gelmesidir.

Kiiresellesme sosyolojik, ekonomik, kiiltiirel ve siyasal anlamda diinyaya
acilma ve diinya ile bﬁtﬁnlesmedirz. Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet, firmalarin
yasam miicadelelerini giin gectikce zorlastiriyor ve firmalar icin ayakta durabilmek,
bir takim stratejik kararlarin dogru zamanda ve dogru bicimde uygulanabilmesine
bagh hale geliyor. Bu noktada stratejik yonetim becerileri 6n plana ¢ikmaktadir.
Stratejik yonetim kavrami 1980 yilindan bu yana isletme literatiiriine girmis
bulunmaktadir. Stratejik yOnetim stratejilerinin planlanmasi i¢in gerekli arastirma,
inceleme, degerlendirme ve se¢im c¢abalarimi planlama, bu stratejilerin
uygulanabilmesi i¢in orgiit ici her tiirlii yapisal ve motivasyonel tedbirlerin alinarak
yiirtirliilge konmasini, daha sonra bu stratejilerin uygulanmadan Once amaglarin
uygunlugu agisindan bir defa daha kontrol edilmesini kapsayan ve isletmenin iist
diizey kadrolarinin faaliyetlerini ilgilendiren siireclerin toplam1d1r3. Yeni ekonominin
yoneticileri, ancak kendilerini gelecekte gorebildikleri vizyonlarini genis tutarak,
modern yonetim anlayisinit benimseyerek ve is diinyasinin siirekli yenilenen norm ve
trendlerine uyum saglayabilme becerilerini gelistirerek kendilerini kiiresel rekabet
olgusundan kurtarma sansimna sahip olabilecektir. Giiniimiiziin sert rekabet
kosullarinin dogal sonucu olarak firmalar zaman i¢inde cesitli ortakliklar kurmak ve
stratejik isbirlikleri yapmak zorunlulugu hissederler. Bu dogrultuda isletmeler

varliklarin1  koruyabilmek icin maliyetleri, sermayeyi, teknolojiyi, iletisim ve

2 http://www.ekodialog.com/Makal(?ler/kuresellesme paradoks 1.html, 25.06.2008
3 Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Yayim, 2000, s.18
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pazarlara ulasim imkanlarimi ve belki de en onemlisi tesebbiis risklerini paylasarak

biiylimeyi tercih etme durumunda kaliyorlar.

Isletme dis1 bilyiime stratejileri ile firmalar biiyiimelerini sadece kendi
kaynaklar ile sinirlamaktan kurtulma avantajimin yam sira (6zellikle kiiciik ve orta
Olcekli firmalar icin) uluslararasi pazarlara agilma ve kiiresel pazarlarda faaliyet
gosterebilme gibi rekabet iistiinliiklerine de sahip olacaklardir. Genel olarak satin
alma, birlesme ve igbirligi olarak tanimlanan isletme dis1 bilyiime stratejileri mevcut
iriin ve pazar alanlarinda uygulanabilecegi gibi yeni iirin ve pazar alanlarinda da

uygulanma sansina sahiptir.

Birlesme iki isletmenin faaliyetlerinin birlestirilmesini aciklayan genel bir
kavranu ifade etmektedir. Isletmeler aras1 isbirliginin birlesme olarak adlandiriimasi
icin hem ekonomik hem de hukuksal agidan sirketlerin bir birlik haline gelmeleri ve
ayn zamanda isletmelerin mal varliklarinin da birlesmeye dahil edilmesi gerekir.
Birlesme kavrami, devralma ve yeni kurulus bi¢imindeki birlesmeyi kapsayan bir tist
kavramdir. Asagida sirket birlesme ve devralma kavramlari biraz daha

detaylandirilacaktir.

Sirket birlesmeleri (Mergers): Bir ya da birden fazla sirketin, yasal varliklarini
yitirerek kurduklar1 yeni bir sirket ¢atist altinda bir araya gelmelerine verilen addir.
Yeni sirket kurulma yolu ile elde edilen birlesmelerde her iki sirketin tiizel kisiliginin
sona ermesiyle yeni bir tiizel kisilik olusturuluyor. Tiirk hukuku cergevesinde yeni
ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme, ‘en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan bir
ortakliga alinmalar1 karsiliginda malvarliklar veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle
birer biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmalar1 sonucunda iki veya
daha cok ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi’ olarak tanimlanmaktadir.
Birlesen firmalarin varlik ve borg¢larinin tiimden yeni kurulan sirkete devredilmesi
sozkonusudur ve birlesen sirketlerin ortaklarinin haklar1 korunarak, ortagi olduklar
sirketin hisselerine karsilik, yeni kurulan sirketin hisselerinden vermek veya baska bir
menkul kiymet yahut nakit para ddemek de miimkiin olmaktadir. Devralma yolu ile
birlesme ve yeni bir sirket kurulmasi ile birlesmenin kurallar1 temel olarak ayni
olmakla beraber sonucta birlesen sirketlerin varlik ve borclar1 aym cati altinda

toplanmaktadir. Isletmeler aras1 dayanisma, bir ucta, sadece informal olarak bazi
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bilgilerin paylasilmasindan, diger ucta isletmelerin birleserek tek ve ayr bir igletme

olusturmasina kadar degisik sekiller almlst1r4.

Devralmalar (acquisitions): Bir veya birden cok sayida sirketin, aralarindan
birinin varligin1 devam ettirmesi ve digerlerinin yasal varliklarinini sona erdirerek
mevcudiyetini koruyan sirketin biinyesinde bir araya gelmeleri devralma olarak
aciklanmaktadir. Bir sirketin diger sirket ya da sirketleri devralmasi yoluyla birlesme
durumunda, devralinan sirketin/sirketlerin tiizel kisiliginin sona ermesine karsilik,
devralan sirketin tiizel kisiligi devam etmektedir. Bu siirecte devralinan sirketin
varliklar1 ve borglar devralan sirkete geciyor ve devralan sirket, devraldig sirketin
hisselerini; kendi hisse senetlerini, tahvillerini vererek veya nakden ddeme yaparak

satin aliyor.

Birlesmelerde bedelin nakden mi yoksa hisse senedi verilmesi yoluyla mi
Odenecegi 6nemli konulardandir. Hisse senedi verilme sekliyle yapilacak édemelerin
bazi iistiin ancak sakincali yonleri de bulunmaktadir. Bu sakincali yon, alici durumda
olan sirket agisindan olas1 bir finansman sorununa set ¢ekilmesi ile 6nlenebilir. Artan
sermaye nedeniyle c¢ikarilacak hisse senetleri bedeli 6demede kullanilabiliyor.
Nakden 6deme yapilma durumunda kalinmasi1 durumunda, sirket sermaye artirirmina
gidebiliyor; ancak yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda satisa
sunulmas1 reklam, ddenecek komisyon gibi giderler nedeniyle sermaye maliyetini
arttirabiliyor. Birlesen sirketlerin ortaklari agisindan da bedelin nakden veya hisse
senedi olarak alinmasi seceneklerinin birbirine kiyasla iistiin fakat sakincali yonleri
bulunuyor. Bedelin hisse senedi olarak kabul edilip alinmasinin sakincali tarafi, hisse
senetlerinin piyasa degerinin gelecekte diisme olasiligidir. Buna karsilik birlesmeden
saglanmasit amaclanan avantajlara da ortak olunuyor. Nakden veya hisse senedi
verilerek 6deme secenekleri arasinda orta yollar da bulunabilmektedir. Ornegin
degerin bir bolimiiniin nakden, bir bolimiiniin hisse senedi verilmesi suretiyle

O0denmesi de goriilen hallerdendir.

Her isletmenin yasal varligini bitirerek tasfiye edilmesi ve daha sonra istenilen
hukuki kalipta yeni bir isletme kurulmasi elbette miimkiindiir. Ancak bu yol tasfiyeyi

gerektirdigi icin oldukca sakincalidir. Bunun nedeni tasfiyeyle beraber isletmenin

4 T.Kogel, Isletme Yoneticiligi, Arikan Basim, stanbul, 2007, s.325
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biitiinliigii bozulabilir, tasfiye karinin vergilendirilmesi sorunu yasanabilir ve iistelik
yeniden kurulus islemleri, yeni masraflar ve zaman kayb1 gibi sikintilar yasanabilir.
Bu nedenle biitiinliige de zarar vermeksizin (tasfiyesiz) ekonomik kosullara uyma,
rekabet giiclinii arttima olanag1 saglayan birlesme ve tiir degistirme islemleri hukuki

diizenlemelere baglanmis desteklenmi§tir5.
1.2.SIRKET BiRLESME TURLERI

Birlesme istegini takiben bu dogrultuda faaliyet gosteren sirketlerin faliyette
bulunduklar sektorlere gore yatay, dikey, tiirdes ve aykirn olarak birlesme tiirleri

goriilebilir. Bunlan biraz daha ayrintili olarak anlatacak olursak;

1.2.1. Yatay Birlesme (Horizontal Merger): Ayni iiriin ya da hizmeti iireten,
bu nedenle birbirine ¢ok benzeyen iki sirketin birlegsmesi yatay bir birlesmedir.

Sirketleri bu tiir bir birlesmeye yonelten nedenler sunlardan meydana gelebilir:

e Pazar payim yiikseltmek,
 Piyasada tekel olmak ya da biitiinlesme derecesini yiikseltmek

o Olgek ekonomilerinin sagladig1 avantajlardan faydalanmak

Bir sirketin faaliyette oldugu iskolunda yer alan rakip bir firma ya da firmalarla
birlesmesi yatay birlesme olmaktadir. Baz1 durumlarda bu tiir birlesmeler, bir araya
gelen sirketlerin pazarda 6nemli bir gii¢ elde etmelerine ve rekabeti Onleyici etkilere
neden olmalar1 sebebiyle “antitrust” (tekel olusumunu engellemeye yonelik, anti
trost) yasalarla engellenmeye calisilmaktadir. Sirketlerin bu tiirden bir birlesmeyi
diisiinmelerinin 6ncelikli sebepleri; dlcek ekonomilerinden yararlanmak, pazar payim
yiikseltmek, cografi anlamda yayilabilmek, iliretimde uzmanlagabilmek, kaynaklarin
etkin sekilde kullanimim1 saglamak, mal ve hizmet pazarlamasi ve dagitim
kanallarinda avantaj saglamak olarak siralandirilabilir. Sirketler bu sekilde biiyiimeye
gidebilir. Biiyiime, hacim artisin1 veya kantitatif bir artis1 ifade eder. Yani satis,
iretim ve ihracat miktarlarinda hacim itibariyle bir artis meydana geldigi takdirde, bu

bir biiylime isareti say111r6.

Y. Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1988, s.160-
161
® Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Yayim, 2000, s.77
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Yatay birlesmelerle goriilebilen tekelci olusuma karsilik kamu otoriteleri de bu
alanda smirlayic1 tedbirler almislardir. Ciinkii tekelci faaliyetler, rakip sirketlerle
rekabetin korunmasi ve tiiketicilerin korunmasi seklinde sorunlara sebep
olabilmektedir. Bir¢ok iilkede bu alandaki girisimleri diizenleyici bagimsiz otoriteler
kurmustur. Tiirkiye’de bu bahsettigimiz kurumlardan olan Rekabet Kurumu, Avrupa
Birligi Rekabet Politikasi gcercevesi altinda kurulmus olup, birlesme ve satin almalar

diizenleme ile gorevlendirilmistir.

1.2.2. Dikey Birlesme (Vertical Merger): Belirli bir malin iiretimden satisina
kadar birbirini izleyen asamalarinin ayn1 firmanin biinyesinde toplanmasidir. Ornegin
bir malin {ireticisiyle saticisi, dagitimcisi, pazarlamacist arasinda saglanacak olan bu
birlesmeler dikey birlesme tiiriine girmektedir. Sirket, tirettigi iiriiniin hammaddesinin
tiretiminden kendisine ulagmasina kadar gegen tiim evrelerde yer alan firmalarla
birlesirse “geriye yOnelik”, iirettigi iirtiniin kendisinden ¢ikip son kullaniciya
ulagincaya kadar gecen evrelerde yer alan sirketlerle birlesirse “ileriye yonelik” dikey
birlesmelerden soz edilir. Geriye yonelik dikey birlesmelerin avantajlar1 olarak daha
onceden firma yetkililerince kararlastirilan kalite ve miktarda hammaddeye istenilen
zamanda ve uygun kosullarla ulasilabilme sayilabilir. ileriye yonelik dikey
birlesmelerdeyse,  sirketler = pazarlama  fonksiyonunda sinerji  etkisinden
yararlanmaktadirlar. Bu sekilde iirettikleri mal ve hizmetlerin pazarlanmasinda bir

takim avantajlar yakalayabilmektedirler.

Aralarinda alici-satict iligkisi bulunan ya da daha genel bir ifadeyle, bir
Uriiniin  {iretim siireci tizerinde farkli asamalarda faaliyet gosteren sirketlerin
birlesmesi dikey birlesmedir. Boylelikle birlesen sirketler iirettikleri malin tedarik,
liretim veya pazarlama kaynaklarinin kontroliinii elinde tutmus olurlar. Bu da
firmalara rekabet avantaji saglayabilir. Rekabet avantaji, bir isletmenin ya da bir
oOrgiitiin rekabet ortaminda, rakipleri karsisinda kaynaklarin1 kullanma ya da faaliyet

alan1 nedeniyle elde ettigi iistiinliik olarak tamimlanabilir’.

" A. H. Islamoglu, Pazarlama Yonetimi, Beta Basim, Istanbul, 2000, s.42
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Eger sirketler arasinda yapilan birlesme/satin alma geriye dogru dikey ise, yani
sirket kendine hammadde saglayan bir sirket ile birlesiyor ya da bu isletmeyi satin
aliyor ise, gerekli girdileri uygun goriillen zamanda, yine uygun goriilen kalitede ve
istenen miktarda temin edebilme imkani yaratir. Bunun yaninda 6nceden ¢ok daha

yiiksek maliyetlerle saglanabilen girdi maliyetlerini kii¢iiltiilme imkani saglanabilir.

Diger taraftan sirketler arasinda yapilan birlesme-satin alma ileriye dogru dikey
ise bu halde isletme iirettigi malin pazarlanmasinda karsilatigi sikintilarda bir takim
avantajlar kazanir. Elinde tuttuu mamul stogunu azaltabilir ve bu sekilde stok
maliyetlerini diisiirebilir, tiretim planlarim gercege daha yakin sekilde yapabilir.

Sirket birlesmelerinden beklenen amagclar Sekil 1°de kisaca belirtilmistir.

Sekill. Sirket Birlesmelerinde Genel Amaglar

70
B0
al
< 40 +
30 —
20
" I
] T T T T T T T
Fekabet Pazarpayou  Uretim Temi Maliyetler: Yeni Faaliyet Alktiflering
edebiliv artirnak simerisi pazarlara azaltmalk  telnolojiye alamim genisletmek
glgek ohighumak girmek sahip obmak gemgletmek
vakalamalk

Kaynak: Mergers&Acquisitions Survey 2000, European Results of the Watson Wyatt Global M&A Survey,
p-3

1.2.3. Tiirdes Birlesme (Congeneric Merger): Birbirleri ile alici-satic1 bagi
olmayan ancak birbirine benzer, birbiri ile alakali mal ve hizmet iiretiminde bulunan
sirketlerin birlesmesi tiirdes birlesme seklinde olur. Bu birlesme tiirii ile birlesen
sirketler pazar paylarim yiikseltme ve karlikliklarin1 arttirma gibi imkanindan
yararlanabilirler. Ornegin otomotiv endiistrisi icin lastik iiretimi yapan bir isletme,
cam iiretimi yapan bir isletmeyle birleserek hem mevcut miisterilerine yeni bir iiriin
sunup satiglarim1 yiikseltme sansi yakalayabilir, hem de birlestigi isletmenin kendi
pazarina iirin sunarak hedef pazarini genisletme firsatim yakalayabilir. Tiirdes
birlesmeler bazi yazarlara gore aykir1 birlesme tiiriine girmekte; sirket birlesmeleri

yatay, dikey ve aykir1 birlesmeler olarak da siniflandirilabilmektedir.
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1.2.4. Aykir1 Birlesme (Conglomerate Merger): Bu tiir sirket birlesme
tiriiniin  altindaki mantik riskin en uygun sekilde dagitilmaya calisilmasidir.
Birbirleriyle iligkisi olmayan alanlarda faaliyette bulunan sirketler, riski dagitma ve
biiyime amaglartyla birlesirler. Bir firmanin kendi esas faaliyetinde olmayan
sektorden bir firma ya da firmalarla birlesmesi olarak isimlendirilen bu birlesmelerin
cesitli sebepleri vardir. Ornegin firmalar bu tiir birlesmelerle nakit akiglarim daha

diizenli hale koyabiliyor ve daha az riskli goriinebiliyor.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda sirket birlesmeleriyle ilgili bir tarifi gorebiliyoruz.
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 146'nc1 maddesinde yapilan birlesme tanimlamasiyla, iki
veya daha fazla sirketin birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalar ya da bir ya da
daha fazla sirketin var olan diger bir ticaret sirketine katilmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Birinci tiir birlesmeye "fiizyon", ikincisi tiir birlesmeye de
"katilma" adi verilebiliyor. Mevzuatta, mahkeme tarafindan verilen kararlarin ve
doktrinde yapilan tanimlarin toplu olarak degerlendirilmesi sonucu Tiirk Hukuku
cercevesinde yapilan, birlesmenin hukuki tanimlamasi, "En az bir ortakligin,
ortaklarinin bagka bir ortakliga alinmasi karsiliginda malvarlig1 veya isletmesini aktif
ve pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz olarak dagilmalar
(yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme) sonucunda iki ya da daha ¢ok ortakligin

tek bir ortaklik durumuna gelmesi bigimindedirg.
2. SIRKET BIRLESME NEDENLERIi

Sirketler neden birlesmek isterler? Hangi nedenler isletmeleri birlesmeye iter?

Bu sorularin cevaplarini1 su maddelerde bulabiliriz.

a) Isletmenin hedeflerini gerceklestirmede bir baska sirketle birlesme daha etkili
olmaktadir.

b) Isletmenin kapasitesi atil kalabilir. Bu durumda bu atil halden kurtulma ve
verimi arttirmak i¢in sirketler birlegebilir.

¢) Uriin ve hizmetlerin 6zellikleri agisindan mallarini uluslar arasi alana yaymak

isteyip de bunu gerceklestirme giicii olmayan firmalar agisindan birlesme gerekebilir.

8 H. S. Tiirk, Ticaret Ortakliklarimmn Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1986,
s.38
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d) Tahmini satis hedeflerini gerceklestirmek ve pazarda etkin olmak igin
birlesme gerekebilir.
e) Kendilerinde bulunmayan haklardan ve  teknolojik  ozelliklerden

yararlanabilmek icin bir bagka sirketle birlesmek olumlu olabilir’.

Cagimizda kiiresellesmenin getirdigi kosullara bagli olarak rekabet hizla
yiikkselmistir. Buna bagh olarak firmalar, maliyetlerini asagiya cekerek daha da
rekabet giicli kazanma istegi, pazar payini biiyiitme, bilisim teknolojisindeki gelisme,

daha ucuz ulasim sirketler aras1 birlesmeye yol agcmaktadir.

Sirket birlesmelerinin altinda yatan etkenler incelendiginde; makro ekonomik
dalgalanmalarin, iilkelerin birlesme, vergi ve diger yasal konulardaki

diizenlemelerinin ve sektorel etkenlerin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Isletmeleri birlesmeye gotiiren nedenler ne kadar ¢ok ve karisik yapida olursa
olsun, gercekte bu tek bir amacla belirtilebilir. Bu da isletmenin diger bir isletmeyle,

isletmenin net bugiinkii degerini arttiracag diisiincesiyle birlesmek istemesidir'’.

Birlesmelerin sebepleri konusunda bir¢ok ortak yani olan, degisik sekillerle
ifade edilmis yaklasimlar mevcuttur. Gercekte sirketleri digsal biiyiimeye yonlendiren
nedenlerin ¢ogu bir amagla 6zetlenebilir. Bir isletme diger bir isletmeye, isletmesinin
net bugiinkil degerini artirmak amacli yatirnm yapacaktir. Bir yerde amag sirketin net
bugiinkii degerini hissedarlar i¢cin maksimum yapmaktir. Ayn1 motivasyon, birlesen
diger isletme ya da isletmeler icin de s6z konusudur. Bu beklentiler ancak su hallerde
meydana gelebilir; birlesen isletme A’nin pazar degerinin birlesilen B isletmesinden
fazla olmasi gerekir. Bu durum ise sinerji etkisi olarak belirtilip, ‘biitiin, ayr1 ayr
parcalarin toplamindan daha fazladir’ olarak ifade edilir. Sinerji genellikle biiyiik
birimlerde biiyiiklilk ekonomileri sonucunu olusturur. Bu ekonomiler, sirketlerin
iretim, yonetim, arastirma-gelistirme, pazarlama ve finans gibi cesitli boliimlerinde
goriilebilir. Firmalarin satin alma durumlarinda gelecege yonelik saglam bir vizyonu
gerceklestirme amacinin yaninda asagida belirttigimiz amaclar onemli bir yer

tutmaktadir:

°E.C. Mutlu, Ulqslar arasl isletmecilik, Beta Yayim, Istanbul, 2005, s.101
19 Nurhan Aydin, Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama, Ankara, 1990, s.14



e Sinerji firsati

e Yeni bir alanda rol alma

o Kar kaybinmi engelleyebilme

e Stratejik bilyiime

e Yatay ve/veya dikey biitiinlesme istegi

* Riski azaltma

 Parcali yapidaki bir endiistride kaynak bulmak
¢ Yeni miisteriler kazanmak

e Biiyiimenin sermaye maliyeti

e Yeni fikirler kazanmak

e Rekabeti miimkiin oldugunca ortadan kaldirma

Rekabet yaklasimi agisindan bakildiginda ¢evrenin Ongordiigii rekabet
ozellik ve kosullarina uyamayan organizasyonlarin elimine oldugunu
goriilmektedir. Buna gore belirli bir yap1 ve isleyis 6zelligi olan organizasyonlar,
cevre ozelliklerinin degistigi durumlarda, ozellikle katilik nedeniyle, faaliyetlerini
devam ettirmede giiclilk c¢ekmektedir. Ciinkii baska organizasyonlar, o cevre
kosullarina daha uygun davranmaktadir. Ornegin mal ve hizmetlerini daha ucuz,
daha kaliteli iiretebilmekte ve miisteriye daha kisa siirede hizmet sunabilmektedir.
Dolayisiyla bunu yapamayan organizasyonlar piyasadan elenmek tehlikesiyle
karst karsiya kalmaktadir. Ote yandan her g¢evre kosulunun, biinyesindeki
organizmalarla yasamlarini siirdiirebilmeleri i¢in verebilecegi kaynak miktar
sinirhdir.  Bu nedenle organizmalarin siirekli olarak sonsuza kadar artmasi
sozkonusu degildir. Bu nedenle en iyi rekabet eden, kendini degistirerek
kaynaklarim en iyi kullanan organizasyonlar ¢evre tarafindan secilecek, digerleri
elimine olacaktir. Nis yaklasimi agisindan konuya bakildiginda cevresel
kosullardaki her gelisme ve degisiklik, doldurulacak bir bosluk yaratir. Cevre
tarafindan secilerek yasamlarimi siirdiirme imkani verilen organizasyonlar,
esasinda bu boslugun 6ngordiigii 6zelliklere sahip olan, bunlara uyan, bu boslugu
dolduran organizasyonlardir. Diger organizasyonlar cevre tarafindan elimine

edilecektir'',

"' T Kogel, isletme Yoneticiligi, Arikan Basim, istanbul, 2007, 5.278
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Bunlarla beraber beraber sirket birlesmelerinin daha baska nedenleri;

® Biiyilk o0lcekte faaliyette bulunmanin saglayabilecegi faydalar (6lgek
ekonomisi),

® Cesitlendirme yaparak riski diisiirmek,

¢ Finansal sebepler,

¢ Vergi avantajlarindan yararlanma,

¢ Diger sinai haklardan yararlanabilme imkant,

¢ Yetenekli yonetime sahip olma,

* Psikolojik etkenler

¢ Diger sebepler olarak siralanabilir.

Bir kavram olarak sinerji, bilindigi iizere bir biitiiniin, kendisini olusturan
parcalardan daha biiyiik olmasim (2+2=5 gibi); parcalar arasindaki iligkinin bir fazla
deger yaratmasini (sinerji etkisi) ifade etmektedir. Boylece elde edilecek sonuc,
parcalarin tek tek elde edecekleri sonuglarin toplamindan biiyiikk olmaktadir.
Isletmelerin bu sekilde dayamisma, isbirligi veya ortaklik iliskisi ile sinerji
yaratmalar1 c¢esitli alanlarda goriilebilir. Yeni pazara girme, iiretim maliyetlerini
diisiirme, yeni teknolojileri kisa siirede kullanma, yeni iiriin gelistirme, yasal ticari
engellerin etkisini hafifletme bu konuda verilebilecek bazi Orneklerdendir. Bu
nedenle isletmeler rekabet giiclerini arttirmak ve yasamlarini siirdiirebilmek igin,
formal veya informal, yasal veya fiili bir ¢erceve icinde biraraya gelerek ayr ayri
sahip olduklar1 uzmanliklarini ve kaynaklarini birlestirmek ihtiyaci duymaktadlrlarlz.
Sirketleri birlesmeye gotiiren en énemli nedenlerden biri aslinda “1+1” toplaminin
sonucunu bilyiitebilmektir. Yani sirket birlesmelerinin ana hedefi bir sinerji
yaratabilmektir. Birlesme ya da satin almadan sonra ulasilacak toplam degerin,
sirketlerden ayrn ayn elde edilecek degerden daha fazla olacagim savunan bir

gorustur.

"2 T Kogel, isletme Yoneticiligi, Arikan Basim, Istanbul, 2007, s.324-325
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2.1. BUYUK OLCEKTE FAALIiYETTE BULUNMANIN SAGLADIGI
AVANTAJLAR (OLCEK EKONOMILERI)

Bir isletmenin veya isletmecilik anlayisinin temel hedefi kar elde etmektir.
Karli bir isletme ise diisiik maliyetle yiiksek kalitede mal ve hizmet sunabilen
kurulustur”. Uretim artistyla beraber olarak ortalama tiretim maliyetlerinin diismesi
ya da isletme sabit giderlerin daha genis bir tiretim hacmine yayilmasi beklenir.
Sirket birlesmeleri sonucunda biiyiik Olgekte faaliyette bulunma avantajlarindan
yararlanilabilir. Birlesme, isletmeler arasi teknik bilgi akisin1 kolaylastirdigi gibi
arastirma ve gelistirme projelerinin uygulanmasina da olanak saglamaktadir.
Birlesme/satin alma sonucunda biiyiik Olcekte faaliyette bulunma; sirket i¢i mevcut
makine ve gereclerden daha verimli ve etkili bir bicimde yararlanilabilmesini ve atil
liretim araglarinin iiretim siirecinde bulunmasinm1i miimkiin kiliyor. Tek firma
acisindan, isletme Olgeginin kiiciikliigii sebebiyle degerlendirmeler sonucunda
ekonomik bulunmayan bir AR-GE projesi, birlesme halinde ekonomik hale gelip
daha kolay finansman saglanabilir. Birlesme sonucu firmanin biiylimesi piyasadaki
giiclinii ve agirhigimi arttirabildigi gibi, pazarlama fonksiyonunun da daha etkili
sekilde devam edebilmesine olanak verebilir. Genisleyen bir pazara hizmet
verebilmek, daha oOnce icine girilmemis yeni pazarlara girmek, mevcut {iriin
gurubuna yeni iirinler eklemek, mevcut iiriin gurubu ile alakas1 olmayan yeni, ayri
triinlerle cesitlendirmek, firmalar i¢in pazar payini artirma olanagi yaratabilir.
Firmalar, birleserek biiyiimenin bir avantaji olarak bazi girdilerini ¢ok daha ucuza
temin etme olanagini elde ediyor. Alimlar artip biiyiidiikce miktar indiriminin daha
da artmasi, biiyiik parti mal alimlarinda tasima maliyetlerinde kazanilan tasarruflar,

daha ucuz girdi temini olanagina ornek oluyor.

Sirketlerin orgiitlenmelerinde de diger firmalarla birlesme 6nemli tasarruflar
saglayabiliyor. Firmalarda ayni1 gorevleri icra eden servislerin birlestirilmesi
sonucunda 6nemli personel tasarrufu saglanabilecegi gibi, daha iyi bir tesvik sistemi
ile calisanlarin yaraticiliklan yiikseltilebiliyor ve yaratici fikirlerden daha genis bir

alanda yararlanilabiliyor. Boylece isgiicii de daha nitelikli hale geliyor. Bunun icin

3 Omer Akat, Uygulamaya Yonelik isletme Politikas1 ve Stratejik Pazarlama, Ekin Kitabevi,
2000, s.26
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calisanlarin kendi islerinde performanslarini yiikseltecek Ogeleri ekleyip zararh

Ogeleri cikarabilmeleri i¢in her zaman agik kapi birakilmalidir'®,

Birlesme sonucunda biiyiik Olcekte faaliyette bulunabilmenin yaratacagi
faydalara iligkin Ornekleri daha da arttirabiliriz. Bu faydalar1 daha c¢ok yatay
birlesmelerde, yani ayni endiistride faaliyette bulunan firmalardaki birlesmelerde
gorebiliyoruz. Ama Olcek ekonomilerinin sagladigi yararlar yalmzca yatay
birlesmelere 6zgii bir avantaj degildir. Farkli is kollarinin birlesmesinden olusan
biitiinlesmelerde de muhasebe, mali denetim, yonetici gelistirme ve iist diizey
yonetim gibi merkezi hizmetlerin paylasilmasiyla olusan 6lgcegin getirdigi ekonomik
faydalann da gorebilmek miimkiin olmaktadir. Her isletme de farkli bolim ve

kademeler olmakla beraber 6rnek bir isletme alt yapisi sekilde gdriilmektedirlS.

Sekil 2. Isletmelerde Stratji Diizeyleri

= Isletme birimi dizeyinde stratsji
Isletmeler (hangi sektordeyiz?)
|
I ] |
Isletme birimi dizeyinde strateji
Tekstil birimi Kimyasal birim Otomobil birimi| (el rekabe: ederiz?)

Fonksivonel diizeyde strateji

{Isletme biriminin olusturdugn stratejileri | T 1

naznl destekleriz?)

Finans Ar-Ge| |Uretim Pazarlam%

2.2. FINANSAL NEDENLER

Sirkette bulunan fazladan nakiti ortaklarina dagitmak yerine yatirim yapmay1
kararlagtiran firmalarin ellerindeki projeler yeterli ve firma gelecegi icin cazip
olmayabilir. Degisen ve gelisen pazarlarda hizla biiyiimeye calisan, ancak finansman
ihtiyac1 olan sirketler, finansal nedenlerle birlesmeye gidebilir. Iste bu hizla

biiylimeye calisan isletmelerin bilyiimelerini gerceklestirmede gerekli olan finansal

" Omer Akat, Uygulamaya Yonelik isletme Politikasi ve Stratejik Pazarlama, Ekin Kitabevi,
2000, .59
5 R. L. Daft, Management, Harcourt College Publishers, 2000, s.243



23

kaynaklart bulmakta ¢cogu zaman giiclikkle karsilastiklar1 goriilebiliyor. Kiigiik ve
orta biiylikliikteki sirketler genellikle i¢c kaynaklarla biiylimede sikintilarla
karsilagabilmektedir. Bu durumda biiyiik bir isletmenin birlesme teklifi kabul
edilebiliyorm. Biiyiime hizim1 diisiirmek yerine bilyiimeyi tesvik edip saglayacak
finansman ihtiyacini, likiditesi yiiksek isletmelerle birlesme yolunu segerek saglamak
akilc1 bir ¢oziim olabilir. Birlesen sirketler ayr ayn saglayabilecekleri finansman
imkanlarimi birlestirerek ¢ok daha kolay ve daha da uygun sartlarla ve daha biiyiik
miktarlarda fonlara ulagma imkani1 yakalayabilir. Nakit fazlasi olup ve iyi yatirim
sartlarina sahip olmayan sirketler sermayenin yeniden kullanimi i¢in birlesmeyi
secgebilir. Bu secenek bu tarz firmalar i¢in ¢ok olumlu goéziikiiyor. Cogunlukla biiyiik
sirketlerin kiiciik sirketlerle birlesmelerinin 6nemli nedenlerinden birisi, 0z
sermayelerinin verimliligini artirmada kaldira¢ etkisinden yararlanabilmektir.
Genellikle kiiciik sirket yoOnetici ve sahipleri, borclanarak finansman elde etmeyi
tercih etmezler, bu nedenle bor¢ oranlar diisiiktiir. Hele de ekonominin kotii oldugu
donemlerde borglanma cok da fazla akilci goriilmeyebilir. Bor¢lardan daha fazla
yararlanarak 0z sermayelerinin verimliligini artirmayr diisiinen daha biiyiik
isletmeler, bu tiir isletmelerle birleserek bor¢lanma kapasitelerini arttirabiliyorlar.
Ozellikle de sermaye elde etme imkanlar1 kisitl olan sirketler icin bor¢ oram diisiik
isletmeler cekici oluyor. Bu sebeple sirket birlesmelerinin sermaye maliyetini

disiirebilecegi goriisii de sik sik ileri siiriilen fikirlerdendir.
2.3. VERGI AVANTAJLARI

Sirket birlesme/satin alma Kararlarinin verilmesinde en Onemli etkenlerden
birisi de birlesmeyle beraber olusabilecek vergi avantajlarin1 yakalayabilmektir.
Sirket birlesmelerinde vergilerin etkilerinin arastirildiginda, Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 1940’larda meydana gelen 2000 sirket birlesmesinin dortte birinde,
birlesmelerin en onemli sebeplerinden bir tanesi olarak vergi avantaji gosteriliyordu.
Yillarca zararlar1 biriken bir sirket, bu zararlarn gelecek yillarda saglayacagi
karlardan indirim yapma imkam yakaladiginda karli olan diger bir isletmeyle
birleserek zarar indirimi nedeniyle vergi kanunlarimin belirttigi ¢erceve icinde,
birlesmenin saglayacagi karlar tizerinden vergi 6édememe olanagim yakalayabiliyor.

Iste bu avantajlardan yararlanma firsati sirket birlesme ve devralma faaliyetlerini

16 H.Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yaynlari, fstanbul, 2003, s. 306
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aciklayabilecek onemli hususlardandir. Transfer edilebilir birikmis zararlar1 bulunan
sirketler, bu sekilde karli sirketler i¢cin ¢ok degerli birer hedef haline gelebilecektir.
Ciinkii karli firmalar devir veya satin aldiklart bu sirketlerin zararlarini, vergi
kanunlarinin belirtmis oldugu sinirlar ve siireler dahilinde karlarindan mahsup ederek
vergi avantaji saglamis olurlar. Yani vergi yasalarinin sagladigi iistiinlerle kar ve
zararlarim birlesme yoluyla ileri ve geri tasiyabilen firmalar bu durumu kendi
lehlerine kullanabilmekte, karli bir isletme zarar eden bir isletmeyi satin alarak,

mahsup yapmak suretiyle vergiden tasarruf edebilmektedir."”
2.4. CESITLENDIRME YAPARAK RiSKi AZALTMA AVANTAJI

Sirketler icin aym iiriin ve pazarlarda biiyiimenin risk ve giiclikklerini bir
cogumuz giinliik hayatimizda gorebiliyoruz. Isletmelerin pek cogu bu sebeplerle,
birlesme/satin alma yoluyla cesitlendirme saglayarak riski ortadan kaldirmaya
calisiyor. Giiniimiizde daha hizli biiylimeye gitmek isteyen sirketlerin pek az1 ve
nadiri kendi igsel kaynaklariyla, kendi orgiitsel, mali yapilaryla cesitlendirme
yaparak riski azaltabiliyor. Bu nedenle birlesmeyle ¢esitlendirme saglamak, pek cok
isletme i¢in ¢ogu zaman tek yol oluyor. Cesitlendirme yapmanin temel amaci riski
miimkiin oldugunca dagitabilmektir. Kiiciik isletmeler icin yeni bir iiriin kusagina
girmek ve bu yeni iiriin kusagiyla sanslarin1 yeni pazarlarda denemek oldukga riskli
olabilmektedir. Yeni bir iiriin kusagi cok umut verici olmasina karsilik, sirket
yonetimi iiriin gelistirmeye devam etme yoniinde isteksiz de kalabilir. Ciinkii bu iiriin
gelistirme elbetteki yeni bir maliyet kalemini de beraberinde getirecektir. iste boyle
bir igletme, diger bir baska isletmeyle birlesmek suretiyle yeni bir iiriin kusagiyla
beraber yeni bir pazara girmeyi diisiinebilir. Yeni bir giic kazanilmig olacak ve sirket
yoneticileri bu projeye daha olumlu bakabilecektir. Elbette bu durumun tersi de
olabilir. Diger taraftan pazar giicii olarak konu ele alindiginda, rekabetin bulundugu
bir piyasada belirlenmis olan fiyat diizeyinin {iizerinde bir fiyat tespit ederek
uygulayabilme giicii olarak ifade edilebilen pazar giicii, rekabetin oldugu bir
ekonomide saticilarin, uzun donemde sadece normal kar elde edecegi ve ilk basta
fiyatin marjinal maliyete esit oldugu bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Boylece
pazar giicii, marjinal maliyetin {izerinde fiyat tespit edebilmeyi ifade eder. Pazar

giicliniin ii¢c kaynagi bulunmaktadir. Bunlar iiriin farklilagtirmasi, piyasaya girigin

17 H.Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yaynlari, fstanbul, 2003, s. 307
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engellenmis olmast ve pazar payidir. Daha oOnce de belirttigimiz gibi yatay
biitiinlesmeyle firmalar pazar paylarin1 daha da artirabilmektedirler. Ancak {iriin
farklilastirmasinin ve piyasaya giris engellerinin olmadig1 bir ortamda, pazar payinin
yiikseltilmesi tek bagma, fiyatin marjinal maliyetin iistiine c¢ikarilabilmesini
saglayamayabilir. Iste boyle bir durumda ancak gecici bir siire fiyat yiikselebilir ve
bu artis diger firmalarin ilgili pazara girisini tesvik edip fiyat1 eski diizeyine
cekecektir. Her ne kadar sirket birlesmeleri sonucunda ilgili sektore olan
konsantrasyon artsa da bu her zaman rekabetin azalacagi anlamina gelmeyecektir.
Cogu zaman tam tersine, kimi durumlarda kalan firmalar arasinda iyi isleyen bir
rekabet ortam1 dogabilmektedir. Ote yandan diinya ekonomisinde goriilebilen
globallesme egilimleriyle beraber bir ¢ok uluslararasi firma, bu tiir sektorlere girerek

rekabetin artmasina katkida bulunmaktadirlar.
2.5. YETENEKLi YONETIME SAHiP OLMA

Artik giiniimiizde iyi yoneticiler, cok onemli iiretim faktorlerinden olmaktadir.
Iste boyle iyi bir yoneticiden tam anlamiyla faydalanabilmek igin elbetteki
isletmenin belli bir biiyiikliikte olmasi gerekmektedir. Yetenekli bir yoOnetimi
olmayan ve yiiksek yetenekli yoneticileri istihdam etme imkanlari sinirli olan
sirketler, birlesme yoluyla yonetim sorunlarina ¢6ziim arayabilirler. Iyi bir yonetime
sahip bir firma ile birlesme yapildig1 takdirde sorunlara bir ¢éziim getirebilme sansi
dogacaktir. Birlesme yolu ile; finans, pazarlama gibi ihtiya¢ duyulan alanlarda
deneyimli, bilgili yoneticiler saglanabilir. Yonetimsel sorunlar1 bulunan ve tek
baslarina bu sorunlarina ¢oziim bulamayan sirketler genellikle ¢ogu zaman iyi

yonetilen firmalarin eline gegmeye adaydir.
2.6. DIGER SINAT HAKLARA SAHIP OLMA

Genellikle firmalar, diger firmalarda olup kendilerinde bulunmayan degerli
sinai haklardan, eger giicleri varsa bu haklar1 elinde bulunduran firmalarla birleserek
yararlanabilir. Bu sekilde birlesme sonucunda birlesilen firmayla tek bir viicut
olacaklarindan bu bahsettigimiz degerli sinai haklar olan patent gibi haklardan
yararlanabilir, bunlann pazarda kullanabilirler. Ayrica yeni bulus kapasitelerini
genigletebilirler ya da patent acisindan gelecekte sorun yaratabilecek firmalar1 satin

alarak patent durumlarimi giiglendirebilirler.
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2.7. PSIKOLOJIiK ETMENLER

Sirketlerin birlesmelerinde genelde ekonomik amaclar 6n planda olmasina
karsilik bazen de psikolojik etmenlerin bu iste rol aldig1 goriilmektedir. Yoneticilerin
yonetim ve finans alanlarinda hiinerlerini daha iyi gosterme istekleri, daha da biiyiik
bir kurulusu ellerinde bulundurup yonetme arzulan, sirketinin gelecegini giiven
altina alma istekleri, cagin gerisinde kalma korkusu gibi kisisel giidiilenmeler de
sirketlerin birlesme kararlarinda etkili olabiliyor. Hatta bazi yoneticiler hizh
bitytimedikleri takdirde rakiplerinin gerisinde kalacaklarini ve onlar tarafindan yok
edilebileceklerini diisiinmektedirler. Eski orgiit yapilarina bakildiginda gereksiz
biirokratik geleneklerin kalic1 oldugu goriilebilmekte, yapidaki katilik artmakta, bu
nedenlerle kisisel yaraticiliga ve girisim giiciine daha az yer kalmaktadir. Bu durum
sonucunda organizasyonlar degisen kosullara uyum kabiliyetini ve esnekligini
yitirebilmektedir. Baz1 yoneticiler organizasyona yeni bir bakis acisi getirebilecegi

diisiincesiyle birlesmeyi uygun gormektedir.

2.8. DIGER NEDENLER

Birlesme sebepleri arasinda yukaridaki maddelerde belirtilen sebeplerin
yaninda parcalanan bir sanayi is kolunu yeniden toparlamaya calismak, sirketin
stratejik orgiitlenmesini yapabilmek, isletmenin stratejik yoniinii degistirmek, i¢sel
gelistirmeye oranla zamandan tasarruf etmek, piyasada firmaya prestij kazandirmak,
rakip isletmeler hakkinda diger sirketler tarafindan bilinmeyen 6nemli bilgilere sahip
olma arzusu, ekonomik dalgalanmalara kars1 sirketi daha dayamikli hale getirmek
gibi nedenler de bulunabiliyor. Aslinda isletmeleri birlesmeye zorlayan pek cok
neden bulunmasina ragmen, isletmelerin biiyiikliigii, yoneticilerin yonetim felsefesi,
isletmenin i¢inde yer aldig1 cevrenin dinamiklik diizeyi, iilkenin gelismislik diizeyi
ve benzeri igsel ve digsal faktorlerin etkisiyle bu nedenlerin ¢esitliligi ve 6nem
derecesi daha farkli olabiliyor. Diger nedenler icinde ticaret sirketlerinde birlesme

sebepleri olarak sirketler arasinda rekabetin ortadan kaldirilmasi, birbirini
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tamamlayan islerle ugrasan isletmelerde girdi akisim kolaylastirmak ve biiyiik

sermaye saglamak verilebilir'®.

3. BIRLESMENIN BIiRLESMEYE KATILAN KURUMLAR ACISINDAN
VERGISEL SORUNLARI

3.1. BIRLESEN KURUM ACISINDAN

Vergili ve vergisiz sirket birlesmelerde, birlesen ya da devrolan sirketlerin
hukuki varliklart sona erdigi i¢in, birlesme tarihine kadar olan vergilenecek
kazanglarin vergisinin 6denmesi gereklidir. Birlesen kurum, yukarida ifade edilen
sekilde belirlenecek birlesme kazanci iizerinden de Kurumlar Vergisi 6demek
zorundadir. Birlesmeyle, birlesen kurumun hukuki varliginin sona ermesi sebebiyle,
birlesme kar1 ile ilgili vergilerin 6denmesi konusunda degisik anlayislar soz
konusudur®®. Vergiler, birlesilen kurumdan alinan hisse senetlerinden bir kismi
satilarak Odenebilir; birlesen kurum, aktif degerlerinin bir kismim s6z konusu
vergileri ddemek i¢in birlesme disinda tutabilir ya da net aktifin hesabinda, birlesme
karina isabet eden vergiler bor¢ unsuru olarak dikkate alinir. Birlesilen kurumdan

vergiler kadar daha az sermaye pay1 alinir. Vergiler birlesilen kurumca 6denir.

Devir niteliginde olan sirket birlesmelerinde devrolan sirketin devir tarihine
dek elde ettigi kazanglar1 vergiye dahil edilmektedir. Devir sebebiyle yeniden
degerleme yapilmadigindan herhangi bir sermaye kazanci ortaya cikmamakta ve
vergilendirme yapilmamaktadir. Devir tarihinde, birlesen kurumun birlesme tarihine
kadar olan kazanglarinin disinda vergilendirme yapilmamasi i¢in bazi kosullarin
yerine getirilmesine gerek duyulmaktadir. Iste bu kosullar; birlesmeyi takip eden 15
giin igerisinde devir beyannamesinin ilgili vergi dairesine verilmesi, devir nedeniyle
hukuki varlig1 sona eren kuruma ait vergilerin ve vergilendirme ile ilgili goérevlerin
devralan kurum tarafindan iistlenildiginin taahhiit edilmesi gerekmektedir. Devir
halinde miinfesih kurum adina tahakkuk eden vergiler, normal 6deme zamaninda

birlesilen veya devralinan kurumlar tarafindan odenir™.

13 S Bektore, Y.Benligiray, D.Aydin, Sirketler Muhasebesi, Eskisehir, 2000, s.73
19y. Ozbalci, Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Ac¢iklamalari, Olus Yaymcilik Ltd. $ti., 2002, s. 741.
0. Pehlivan, Vergi Hukuku, Derya Kitabevi, Trabzon, 2004, 5.313
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3.2. BIRLESILEN KURUM ACISINDAN

Vergili birlesmelerde, birlesilen sirketin kendisi ile ilgili bir sermaye kazang
olusmamasina ragmen, birlesen kurumun bilanco degerlerinin yeniden degerlemesi
sonucu realize olan kazanclarin vergisinin ddenmesi birlesilen kurumca yerine
getirilir. Devir seklinde yapilan vergisiz birlesmelerde ise birlesilen kurum ileriki
tarihlerde birlesen kurum ya da kurumlardan yeniden degerlemeye tabi tutulmadan
alman degerlerin elden c¢ikartilmas: durumunda realize olan kazanglarin vergisini

odemekle yiikiimlii olacaktir®’.

Ayni zamanda devralan kurum devrolan kurumun ge¢mis yillarda meydana
gelen ve kazancindan tamami indirilemeyen zararlari, vergiye tabi kazanctan indirim
konusu yapabilecektir. Devralan kurumlar, kurumlar vergisi beyannamelerinde her
yilin zararim ayr ayri gostermek ve bes yildan fazla nakletmemek kosuluyla gecmis
yillarin mali bilancolarina gore meydana gelen zararlar, devrolan ve devralan
kurumlarin ayn1 sektorde faaliyet gostermesi ve son bes yila iliskin Kurumlar Vergisi
beyannamelerinin siiresinde verilmis olmasi kosuluyla devralinan kurumlarin, devir

tarihi itibariyle aktif toplamini gegmeyen zararlari indirim konusu yapabilirler.
4. TARAF SIRKETLERIN YUKUMLULUKLERI

Taraf sirketlerin belli baglh yiikiimliiliikleri sunlardir.

4.1. MALI TABLO DUZENLEME YUKUMLULUGU

TK m. 149'a gore, birlesmeye taraf olan sirketlerden her biri aralarinda tespit
edecekleri bir ornege (tek ornek bilanco) gore bilanco diizenleyecektir. Buna
"birlesme bilangosu" denir. Bu bilancgo birlesmeye esas teskil etmekle birlikte, aym
zamanda degis-tokus oran1 ve sermaye artirimi tutar1 da bu bilancoya gore
hesaplanir. Tek 6rnek bilanco diizenlenmesi gereginin tasidigi amag, devir edilen
malvarligr ile karsiliginda edinilen sirket haklarinin denkligini aym esaslar1 iceren

bilangolara dayandlrmaktadlrzz.

2! H.Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, istanbul, 2003, s. 35
2 Y .Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1988, s. 165
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Birlesmeyle beraber bu birlesmeye konu olan taraflarin 3 yillik hedefleri
belirtecek tahmini tablolarla birlesme sonrasi tahmini agilis bilanco hazirlamalart

zorunlu olmaktadir.
4.2. BAGIMSIZ DENETLEME YAPTIRMA YUKUMLULUGU

Sermaye Piyasalar1 Kanunu'nun 3794 sayili Kanun ile degisik 16. maddesinin
3. fikrasinda, SPK'nin bu kanun kapsamindaki anonim sirket ve sermaye piyasasi
kurumlarinin devir ve birlesmelerinde bagimsiz denetim raporu isteyebilecegi ifade
edilir. Bu sekilde SPK tarafindan, diizenlenen mali tablolarin denetimi i¢in birlesen

firmalardan bu yiikiimliiliigii yerine getirilmesini isteme hakki verilmistir.
4.3. KAMUYA DUYURMA YUKUMLULUGU
4.3.1. Pay Sahiplerine Duyuru:

Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme konusunda pay sahiplerinin daha rasyonel
bir karar verip oy kullanabilmeleri acisindan bilgi sahibi olmalarina yonelik 6zel
bir hiikiim bulunmamaktadir. Sadece, birlesmeye iliskin genel hiikiimler arasinda
bulunan TK m. 149'da, birlesen sirketlerden her birinin aralarinda
kararlarstiracaklar1 bir 6rnege gore diizenleyecekleri bilangolarimi ilan etme
gereklilikleri Ongoriilmiistir. Bu hiikiim de pay sahiplerinden ziyade sirket
alacaklilarini ilgilendirmektedir. Ayn1 zamanda pay sahiplerine, ilgili Genel Kurul
toplantisindan belirli bir siire 6nce karar vermede etkin olabilecek cesitli bilgileri
incelemeleri ve bir suretini alabilme diger bir ifade ile "pasif yoniiyle bilgi alma
hakki" saglanmak suretiyle 'ickamuyu aydmlatma"ya23 yonelik bir diizenlemeden

soz edilebilir.
4.3.2. ilan Yiikiimliiliigii:

SPK m.16 f.5'te SPK tarafindan diizenlenmesi Ongoriillen mali tablo ve
raporlar ile bagimsiz denetim raporunun, yine kurul tarafindan belirlenen usul ve
esaslar dahilinde yonetim kurulu tarafindan Kurul'a gonderilecegi ve kamuya

duyurulacag: belirtilmistir. Mali tablolar, bagimsiz denetleme raporu ve diger

BA. Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, 2001, s.68
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raporlarin Kurul'a gonderilmesi ve kamuya duyurulmasi konusu, kamunun
zamaninda aydmlatilmasim1 saglamak tizere Kurul'un gerekli diizenleme
yapabilmesine imkan verecek esneklikte genel bir yiikiimlilik olarak

diizenlenmistir.

Aym zamanda birlesen ya da birlesilen sirketten en az birinin pay
senetlerinin Borsa'da islem gérmesi durumunda, duyuru metni Borsa Biilteni'nde
ve IMKB'nin, pay senetlerinin Borsa'da islemi bulunmayan sirketleri icin,
Kurul'un web sayfasinda ilan edilecektir. Burada belirtilmek istenen "ilan ederek
duyurma" halinde pay sahipleri yaninda "genel kamuoyu aydinlatma" anlaminda,

ilgili olan her kisinin de bilgilendirilmesi s6z konusudur.
5. BIRLESME iSLEMLERINDE BASARI VE BASARISIZLIK
5.1. BIRLESME iSLEMLERINDE BASARISIZLIK NEDENLERI

Birlesme iglemini basarisizliga goétiiren 7 alan bulunmaktadir. Tecriibelerine
gore bu alanlarda firmalar sagliksiz ve verimsiz diisiinebilmektedir. Problem olan

alanlar sdyledir24.
5.1.1 Vizyon

Vizyon, kisilerin ve kurumlarin, kendilerinin veya isletmelerinin gelecekte
olmasim arzu ettikleri durumun bir ifadesidir®. Cogu zaman birlesme islemlerinde
taraf sirketler birlesmenin kendilerine getirebilecegi fayda ve zararlar konusunda
eksik ve hatali bilgilere sahip olabiliyor. Genellikle birlesme islemlerinde
saglanilacag1 diisiiniilen esas fayda, maliyet avantaji ve sinerji etkisi olarak
goriilmektedir. Bu tiir agiklamalarin nedeni hisse senedi piyasalarinin kisa donemde
bu aciklamalara prim vermesidir.Birlesme islemlerinde analistlere birlesme
sonucunda iyi bir maliyet avantaji yakalanacagi sOylendiginde bundan biiyiik
mutluluk duymaktadirlar. Ancak bunun uzun zaman siirebilecegi soylendiginde bu
birlesmeye kuskuyla bakabilirler. Vizyon her yonetici ve lider icin orjinaldir, yani

kendilerine ozgiidiir, farklidir. Gelecekte yapilmasi diisiiniilen tiim faliyetlerin

>* H. Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yaynlari, istanbul, 2003, 5.216
B H. Ulgen, S.K. Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yayinlari, fstanbul, 2004, s.179
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algilanmasi ve degerlenmesini gerektirir. Bagkalar1 tarafindan anlasilip paylasildik¢a

deger kazanir®®.
5.1.2. Liderlik

Liderligi devretmede firmalarin genellikle hizli ve istekli olmadiklar
goriilmektedir. Bunlardan ¢ogu liderlik kaosunu gormezden gelirler ki, bu durum
varliklarimi tehdit eder. Ortaya ¢ikan zaman ve kaynak israfi, isgiicii arasinda moral

bozukluguna ve belirsizlige sebep olur.
5.1.3. Biiyiime

Firmalarin birleserek biiyiimedeki esas amaglari, bu biiyiimenin saglayacagi
Olcek ekonomilerinden faydalanabilmektir. Firmalar uzun dénemdeki basariy1 bir
sonraki asamaya birakarak kisa donemdeki basaridan gelecek sonucu merakla bekler
ve bundan memnuniyet duyarlar. Ancak bu, siirekli devam ettirilebilecek bir amag
olamaz. Firmalar maliyetlerini kisip basarili olmayi saglayabilirler. Ancak uzun

donemde birlesme Oncesi islem moduna geri doniis egilimi igine girerler.
5.1.4. Erken Kazancglar

Birlesme Onceleri sirketler, calisanlarin ve herkesin firmaya ortak olmayi
isteyeceklerini diisiiniirler. Ancak gercekte hazirdaki geleneksel diizene aligmis
calisanlar ve yoneticiler bu birlesmeyle biiyiik bir fayda saglanamayagina inanirlar .
Iste bu gerekli inanc1 ve katilimi saglamak, kisa donemdeki erken kazanclarin daha
cabuk, pozitif ve goriilebilen maddi kazanglara doniistiiriillmesiyle ve gelecegin daha
parlak oldugunun iyi bir iletisimle anlatilmasiyla miimkiin olabilir. Ancak bunu kabul

ettirebilmek elbette garanti degildir.
5.1.5. Kiiltiir

Firmalar genellikle kiiltiirel engellerin varligi hakkinda bilgileri geri ¢evirirler.
Oysa bu engeller mevcut bulunmaktadir ve kolaylikla ¢coziimlenemez. Ornegin bir
ilkenin kendi milli sirketlerinin bir bagka yabanci iilke kokenli sirket tarafindan satin

alinmasi hos karsilanmayabilir. Bunun bir 6rnegi de Tiirkiye’deki OYAK Bank’in

26 Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Yayim, 2000, s.11
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yabanci kokenli ING Bank’a satilmasidir. Bu durum Tiirkiye’de pek olumlu
karsilanmamistir. Dinsel, ahlaksal ve giizellik anlayis1 yoOniinden diinyamizin
geleneksel deger sistemleri hizla degismekte ve hatta ortadan kalkmaktadir™’. Bu

degisim de satin alma ve birlesme durumlarina bakis agisini sekillendirebilmektedir.
5.1.6. Tletisim

Sirketler birlesme programlarinda iletisimin devamini ve gelistirilmesini
saglamak maksadiyla iletisim yoneticilerine sahip olmahdirlar. Ancak iyi bir
iletisimle beraber birlesme daha kolay ve arzulanan bir duruma gelebilecektir. Iste bu
bahsettigimiz iletisim yoOneticilerin gorevi sadece yazili belgelerle, tv, gazete ve
dergilerde piyasayi bilgilendirmekten ibaret degildir. Seffaf bir iletisim agiyla beraber
aktif bir stratejiyle belirsizligin ve c¢alisanlarin  gerginliginin  azaltilmasi
hedeflenmelidir. Strateji, bir kurulusun hissedarlart i¢in nasil siirdiiriilebilir deger

tiretmeyi hedefledigini aglklarzg.

Yoneticiler i¢in etkili bir iletisim kurmadan yoneticilik yapmak imkansizdir.
Anlagilir bicimde iletisim kurulmaz ve ifadelerde sikinti ¢ekilirse insanlar anlatilmak
istenileni bilemeyecektir. Dogru aktarim, diigiince ile eylem arasindaki gerekli bag

2
kurar®.

5.1.7. Risk Yonetimi

Sirket birlesmelerinde karsilagilabilecek riskler, en iyi sekilde risk
yoneticileriyle ve bu kisilerin alacaklar rasyonel ve gelecege iliskin kararlarla
indirgenebilir. Ancak riskler birlesmeden 6nce gercege yakin olarak tahmin edilmez
ve gormezden gelinirse firma agisindan ¢ok biiyilk sorunlara neden olabilir. Bu

nedenle ¢ok ayrintili analizlerin yapilmasi zorunludur.

2" Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Yayim, 2000, s.117

28 R.S.Kaplan, D.S.Norton, Strateji Haritalar1, Cev: Seyda Oztiirk, Alfa Yaylnlarl,istanbul, 2006,
s.37

% Omer Akat, Uygulamaya Yonelik Isletme Politikasi ve Stratejik Pazarlama, Ekin Kitabevi,
2000, s.40
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5.2. BIRLESME iSLEMLERINDE BASARI

Birlesme islemlerinde 5 acik asama uygulanabilir. Bu asamalar tablo 1’de
aciklanmigtir. Siirec boyunca her bir agsama dikkat ederek uygulanmalidir. Siire¢ satin
alma oncesi asama ile baslar ki, bu asama firmanin i¢inde bulundugu sektorle birlikte
kendi biinyesini de incelemesini gerektirir. Siire¢ dikkatle planlanan ileri birlesme
sonrasi biitiinlesme ile tamamlanmir. Bu siirecte 6denen prim miktar1 da Onem

kazanmaktadir™’.
5.2.1. Birlesme Oncesi Asamanin Yonetimi

Bu asamada c¢ok aktif bir tutum icerisinde olmak gereklidir. En Onemli
noktaysa biitiin program siireci boyunca gizlilik son derece nemlidir. Eger piyasa,
ele gecirme dedikodularina kapilirsa hedef fiyat dolayisiyla yiikselir, bu olasilik ise
anlasmayi zora sokar. Personele, halkin ulasabilecegi bilgileri kullanarak yabancilarin
bakis agisindan degerleme yapmak ogretilmelidir. Kendi firmanmzi degerlemek icgin
iyi bir baglangi¢ noktasi firmanin boliimlerini degerlemek ve i¢ gelismelere gore karar
vermektir. Personelin yetistirilmesi ile uygun satin alma hedefinin muhafaza edilmesi,
kendi firmaniz disindaki maksimum deger nasil saglanacagi konularinin kavranmasi
saglanir. Eger kendi firmamiz1 degerlerseniz zayif ve giiclii yonlerinizi anlar ve
endiistri hakkinda fikir sahibi olursunuz. Isletmelerde gii¢lii ve zayif yonlerin
degerlendirilmesinde firsat ve tehditleri, iistiinliik ve zayifliklar1 gérmeye yardimeci
olan FUTZ Analizi iyi bir uygulama olabilecektir. Sonra deger artirma yaklagimi
uyarinca hareket etmek i¢in beyin firtinasina hazir olun ki firmaniz i¢in en iyi olasilik

olussun. Bu asamada ii¢ olas1 yaklagim takip edilir.

e Merkez isin kuvveti
o Olgek ekonomisinin kapitalizasyonu

e Teknoloji ve yetenek transferi

Amerika  Birlesik  Devletleri'nde  birlesme  programin1  basariyla
gerceklestirmis iist yonetimdeki yoneticilerin goriislerine dikkat edildiginde,
sirketlerin ana isten uzakta ve ana isin giiciinii asan piyasalarda yeni miisteri

kitleleri teklif edilse dahi riske girmeyi goze alamadiklar goriiliiyor. Bu sirketler

30 Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, fstanbul, 2003, s.218
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yenilik¢i yapida olmalarina kargin ana isi asan yepyeni alanlara karsi tutucu
davrandiklar1 anlasilmaktadir. Teknoloji transferi i¢inse birlesme biiyiik bir sans

olarak gdriilmektedir3 g

Tablo1. Basarili Bir Birlesme Progranu icin Adimlar

Birlesme Oncesi Asamamn Yo6netimi
Personelin gizlilik konusunda egitimi
Firmanin kendi degerini belirleme
Deger ekleme yaklagimlarinin tanimlanmasi
Endiistri yapisim1 anlamak ve merkez isi desteklemek

Olgek ekonomisinden yararlanmak

Teknoloji veya yetenek transferini gerceklestirmek

Adaylar1 Elemek

¢ Eleme kriterlerini belirlemek

Yatirim bankalarinin nasil kullanilacagina karar vermek

e Firsatlarin iistiinliigii

¢ Kamu firmalari,firmalarin boliimleri ve 6zel firmalarin dikkate alinmasi

Kalan Adaylarin Belirlenmesi

e Ele gecirme priminin nasil telafi edilecegini tam olarak belirlemek
e Gergek sinerjiyi belirlemek

e Yeniden yapilandirma planina karar vermek

e Finansal yoneticilik firsatlarina karar vermek

Anlasmay1 Miizakere Etmek
e Maksimum fiyati belirlemek ve ona sadik kalmak
¢ Mevcut durumu anlamak ve deger transferini tesvik etmek
e Bir iiciincii kurumca 6denebilecek fiyati belirlemek

e Anlagma stratejisi kurmak
e Yeterli dikkati gostermek

Birlesme Sonrasi Biitiinlesmenin Yonetimi

e Miimkiin oldugunca ¢cabuk davranmak

e Siirecin idaresine dikkat etmek

Kaynak: Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.227

3 D.Corey, A CEO Roundtable On Making Mergers Succeed, Harward Business Review, May-June 2000,
s.145
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5.2.2. Adaylar1 Elemek

Diger firmalar basarili ele gegiren firmalar kendi aktif ele gecirme siire¢lerini
istlenip disaridaki kaynaklardan ayri hareket ederler. Hedef icin kriter olusturarak
"secim dig1 birakilacaklar" listesi yaparlar. Cok biiylik, cok kiiciik, ilgili, ilgisiz
firmalar hedef ne ise cok cabuk sekilde ciddi adaylarin kisaltilmis listesine
odaklanmak i¢in eleme islemi yapilmalidir. Kamu sirketlerine, 6zel sirketlere, yerel
ve yabanci sirketlere bakilmalidir. Bu asamada danigmanlik firmalari, hukuk firmalart
ve yatirim bankalarinin rolleri hakkinda dikkatlice diisiiniilmelidir. Her birinin satin
alma siirecindeki uygun yeri cok cesitli seviyelerde olabilir. Kanuni ve vergisel

diizenlemeler biitiin asamalarda 6nemlidir.

Mantikli olabilecek az sayidaki adaylarin listesi hazirlanmali ve liste kiigiiltiiliip
daraltilmalidir. Odenecek primi geri getirecek kazanglar icin acik strateji belirlenmeli
ve her adayin degerleme caligmasi dikkatlice yapilmalidir. Birlesme igin aday
firmalarin seciminde dikkate alinacak 6zellikleri, endiistri ve firma analizi kriterlerine

gore tablo 2 ve tablo 3’te gébrmek miimkiindiir’”.
5.2.3. Kalan Adaylarin Degeri
Kalan adaylar belirlenirken sunlara dikkat edilmelidir;

e Ele gecirme priminin telafisinin nasil olacagini belirlemek

e Firmanin amacladigi gercek sinerjinin ne oldugunu ortaya koymak

e Sirketin yeniden yapilanmasinin nasil olacagina karar verip buna uygun

stratejiler gelistirmek

* En sonunda finansal konularda karar verme islemleri yapilmalidir.

32 Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, istanbul, 2003, s.219
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Alinacak Kriterler
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ENDUSTRI ANALIZI

1. Endiistri Biiyiime

4. Ekonomik

-Satis trendi

-Calisan/sermaye orani

-Kapasite trendi

-Talep elastikiyeti

-Doénemsellik

-Fiyat trendi

-Genel ekonomik kosullara duyarlilik

-Faaliyet marjini

-Ithalat

- Yasal diizenlemeler

2. Endiistri Karakteristikleri

5.Rekabet

-Uriin karmasi

-Firma sayis1

-Uriin degisimi

-Cografik dagilim

-Piyasanin ve talebin yapisi

-Piyasa dagilimi/pay1

--Miisteri tanimi

-Girise engeller

--Yerel ve ulusal

-Uretim kapasitesi

--Talebi etkileyen faktorler

-Yabanci rekabet

-Fiyatsal olmayan rekabet

3. Teknoloji

-Gelisimin derecesi

-Patent vb.

-Teknolojik degisim orani

-Uretim siireci benzerligi

-Risk

Kaynak: Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.220
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Tablo 3. Birlesme Programi Igin Firma Analizi’ne Gére Aday Firmalarin Se¢iminde Dikkate Alinacak

Kriterler

FIRMA ANALIZI

1. Firma Ozellikler
-Uriin kiyaslamasi

-Yeni iiriinlere girme orani
-Piyasa ve talep yapisi
-Karlilik oranlart

-Faaliyet oranlan

-Likidite oranlar

2. Dagitim

-Kanallar

-Reklam politikasi
-Alan satiglan
-Kazang projeksiyonu
3.Ekonomik

-Sabit-degisken maliyetler

-Endiistri maliyet kiyaslamasi
-Hammadde ve is¢ilik maliyetleri

-Maliyet bilgisi yeterliligi ulasilabilirlik

4.Yonetim

-Uyusma

-Anahtar eleman yas ortalamasi
-Yeniden yapilanma ihtiyac1

-Az sayida elemana bagimlilik

S.Yatirim Getirisi
-Satin alma dénemleri
-Dagitim metodu
-Bor¢lanma pozisyonu
-Calisma sermayesi ihtiyaci
-Gerekli ek yatirnm
-Ulasilabilir fonlar
6.Allm
-Diger endiistrilere ulasim
-Erisilebilirlikten faydalanma
-Basar1 anahtarlari

-Bu boliime giris icin hareket

Kaynak: Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, s.220
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5.2.4. Anlasmay1 Miizakere Etmek
Anlagmalarin miizakere edilmesinde baz1 asamalardan gecilmektedir. Bu
asamalarda firmalarin gozden kacirmamasi gereken noktalar belirtilmistir. Iste bu

noktalar yaklasik olarak su detaylar1 kapsamaktadir.
Potansiyel Anlasmaya Ulasmak:

* Oncelikli durumda sadece fiyatsal verilere odaklaniimamalidir.

e Birlesme anlagsmasinin basarili olabilmesi i¢in kritik noktalarin neler oldugu
belirlenmelidir.

e Birlesilecek/satin alinacak sirketlerin yoneticilerine karsi empati yapilip
onlar anlamaya ¢alismak gerekir.

Anlasmanin Basarisi Iicin Caba Sarfetmek:

e Sakli Goziiken Kritik Faktorleri Detaylarda Yakalayabilmek
¢ Yine hedef firmanin yoneticilerini anlamak
e Birlesmenin basaris1 icin Onceden belirlenen plan dogrultusunda hareket

etmek

Islemin Gecerli Oldugu Dénemi Belirlemek:

e Bir¢ok oncelikleri es zamanl olarak miizakere etmek
¢ Birlesme sonucundaki anlagma i¢in alternatifin olup olmadigina emin olmak

e Rekabeti beklemek

Son Olarak Sonucu Yakalamak:

o Islemi en kisa siirede bitirebilmek.

e Satin alinacak/birlesilecek hedef firmanin mevcut piyasadaki ya da
yoneticilerinin goziindeki gercek degerinin yaklasik olarak bilinmesi.

e Birlesilecek/satin alinacak firmanin alic1 sirket tarafindan gercek degerinin

bilinmesi .

e Satin alma/birlesme icin finansal sartlar1 belirlemek.

e Miizakere i¢in arac1 kullanip kullanilmayacagina karar vermek.
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e Potansiyel teklif verenlerin ve ilk sahiplerin durumlarini takip etmek ve buna
gore bir satin alma stratejisi olusturmak.

 Birlesme karsit1 hazirliklarin etkilerini belirlemek.

Satin alinacak/birlesilecek firma icin verilmesi diisliniilen fiyatin disinda
gercekteki degerinin ne oldugunun da tam olarak bilinmesinin ¢ok biiyiik faydasi

olacaktir. Bu sekilde gereksiz yere zarara girilmesi de 6nlenmis olur.

Miizakere boyunca yapmaktan kacinilmasi gereken bazi durumlar vardir.

Bunlara dikkat edildigi taktirde daha saglikli yol alinacaktir.

e Birlesme i¢in uygun olmayan kétii zamanlama

e Mantik dis1 gereksiz beklentiler

¢ Yetersiz ve 6zensiz planlama

e Diisiik fiyatlama yapmak

« Birlesme icin yeteri gayreti ve istegi gostermeme

e Moralleri diisiirmek ve birlegsme inancindan sapmak
5.2.5. Birlesme Sonrasi Biitiinlesmenin Yonetimi

Firmalarin birlesme aninda genellikle hatali bulunduklari nokta anlagmanin
imzalanmasiyla beraber giic ve zor isin geride kaldigim diistinmeleridir. Oysa
gercekte zor olan isler bu noktadan sonra ¢ikmaktadir. Eger bir sirketle yiiksek bir
maliyetle birlesilmigse birlesme sonrasi biitiinlesmeyle yatirimin maliyetinin telafi

edilecegi diisiiniilmektedir™.

Birlesmeyle beraber eger devralinan sirket devralan sirketten nispeten daha
biiyiikse yonetim sorunu meydana ¢ikmadan bunu c¢oziimlemek, gerekli yetkin
kisileri yoOnetime atamak faydali olacaktir. Bu Kkisiler karar verme roliinii
istleneceklerdir. Karar verme, cesitli amaglar, bunlara ulastirilacak yollar, araglar,
imkanlar arasindan se¢im ve tercih yapmakla ilgili zihinsel, bedensel, duygusal

siire¢lerin toplamldlr3 *,

33 S Wall, Making Mergers Work, Financial Executive, March-April 2001, .35
34 Erol Eren, Yonetim ve Organizasyon, Beta Yayin, 1996, s.129
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Birlesen ve birlesilen sirketlerden her iki firmada issiz kalacaklarin meydana
cikmasi moral bozucu olacaktir. Eger birlesilecek firmadaki tiim elemanlarin issiz
kalma ihtimali varsa bu durum ¢ok daha moral bozucudur. Almanya’daki Deutsche
bank ile Dresdner Bank’in birlesme durumunda bir cok kisi issiz kalabilecekti ancak
bu birlesme olmadi. Bu durum biiyiik bir denge unsuru oldugu igin iizerinde ¢ok

diisiiniilerek hareket edilmesi gerekir.

Diisiiniilip yapilmasi gereken faaliyetlerin hiz1 hayatidir. Vakitinden Once
davranip nakit akimlarinin gelistirilmesi gerceklestiginde en iyisidir. Boylece ele
gecirmeyi izleyen ilk yil kazanglarin diizeltilmesi ve degerin arttirilmasi saglanir.
Yillik kazanglardaki azar azar artis zaman gectikge cabucak firmanin ele gecirme
primiyle dengelemeyi gerektirir. Ornegin Sekil 2'de 200 milyon dolarlik bir firma
%30 primle 260 milyon dolara alinirsa ve sermaye maliyeti %13 ise, islem hemen
gerceklestirilirse nakit akimlarinda artisi primle dengelemek igin yil bagimna 60
milyon dolara gereksinim duyulur.islem 3 yil geciktirildiginde ise primle

dengelemek icin yillik 87 milyon dolara ihtiya¢ duyulacaktir.

Hedef sirketin ele gecirilmesi sonrasi biitiinlesmenin cercevesi Tablo 4’te
goriilmektedir. Haberlesmede dikkatli olunmalidir. Haberlesme gruplari arasinda
gerekli koordinasyon saglanmalidir. Organizasyon yapist olusturulup kurulan her
yeni organin gorevleri belirlendikten sonra, ortaya acaba bu organ ve birimlerin
stratejik amaclara ulasmak icin nasil bir igbirligi yapacaklar1 ve aralarinda
birbirleriyle uyumlu bir davranisi nasil gerceklestirecekleri sorunu cikacaktir. Bu
soruna organizasyon teori ve uygulamalarinda koordinasyon islevi adi
verilmektedir®. Biitiinlesme sonrasinda hedef sirketteki {ist yonetimdeki kisilerin
gorevlerinde kalacaklarmin garanti edilmesiyle biitiinlesme planlanmalidir. ki
kurum birbirine baglanirken sinir harbinden kaginmak ve bunu herkesin goniillii
oldugu sekilde yapmak arzulanan bir durumdur. Birbirine benzer biiyiikliikteki iki
firmanin birlesme hali s6z konusu oldugunda biitiinlesme zor bir durum halini

almaktadir.

35 Erol Eren, Yonetim ve Organizasyon, Beta Yayin, 1996, s.220



Sekil 3. Teorik Olarak Bir Firmanin Nakit Akimlarinin Gelistirilmesinde Gecikmenin Maliyeti
(milyon $)

Izlemin Thtivag Gecilmenin
Gergeklestign Cuyulan akit Malipati
Tl Alermay Arbise

!
iy

Kaynak: Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, s.227

Tablo 4. Birlesme Sonrasi Biitiinlesmenin Cergevesi
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Amac/Beklentiler Setini Aciklamak

¢ Ge¢is mekanizmasini kurmak

¢ Kazanilmis yonetimin beklentilerini yonetmek

o Ust organizasyonel konularda anlasmaya ulasmak

o Ik birlesme sonras1 hareketlerin takvimi ve planin1 hazirlamak

Haberlesme, Kontrol ve Plan Biitiinlesmesi

¢ Anahtar unsurlarin giivenini temin etmek
e Haberdar olma asamasinda anlasma

e Gerekli kontrol islevini kazanmak

¢ Biitiinlesme siirecinin planm

Strateji Gelistirme/Temel Yapi

¢ Delil toplama gorevi iistlenen komisyon kurmak

o Ik ¢alisma hipotezlerini kurmak ve test etmek

¢ Firmalarin piyasa pozisyonlarim ve rakip is sistemlerini gercek temelli
anlagsmay1 saglamak

¢ Rekabet avantajlarim1 genisletmek ve biiylime firsatlarini tanimlamak

e Simf Onceliklerini belirlemek

Organizasyon/Strateji Aritmak

o Ik stratejiyi yeniden gozden gecirmek ve umulan faaliyet sinerjisini test
etmek

o Kurumsal farkliliklar1 ve benzerlikleri gbzden gecirmek

e Strateji tamamlama ve kurumsal degisim saglamak

Kaynak: Haluk Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.228
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6. BIRLESILECEK SiRKETLERIN BUYUKLUGU

Kimi baz1 yazarlar birlesecek sirketlerin biiytikliigiiyle, alinacak sonug¢ arasinda
olumsuz bir iligkinin olabilecegini ileri siirmiiglerse de bunun istatistiksel bir
aciklamas1 bulunmamaktadir ve yapilamamistir. Diger taraftan da yine baz
aragtirmacilar, birlesmede satin alan konumunda olan firmanin, satin alinan firmaya
gore daha biiyiik olmasinin birlesmede kendisine pazarlik etme avanaji getirdigi ileri
sirmektedirler®.  Genelde birlesecek  sirketlerin biiylikliigiiniin, yapilacak
birlesmenin bagarisina ne denli etki edecegi konusunda uzmanlar arasinda fazla bir

goriis birligi olmamaktadir.

Yukaridaki paragrafta belirttigimiz ve birlesme sonrast farkli sonuglarin
alinmasina neden olan sirketlerin goreceli biiyiikliikleri yaninda mutlak biiyiikliikleri
de birlesme bagarisina aym sekilde etki eder. Ornegin Kerner, biiyiik fiizyonlarin
onemli bir kisminin basariyla sonuglanacagim dile getirir. Alinan bu olumlu sonucu
da bir yandan profesyonel yonetim anlayisina, diger yandan da birlesme siirecinde
kontrol mercii olarak ortaya cikan satin alan sirket hissedarlarina baglar. Ancak
Knoll'un savundugu diger bir goriis de oOzellikle biiyiilk hacimli firmalarin
gerceklestirdigi fiizyonlarin satin alan sirket hissedarlar1 agisindan olumsuz sonuglara
yol agt1g1d1r37. Yani belirttigimiz gibi uzmanlarin arasinda tam bir goriis birligi

mevcut olmamaktadir.
7. SIRKET BIRLESMELERI'NDE FiYAT TESPITI

Tiirkiye’de sirketler faaliyetlerini devam ettirebilmek ve bununla da yetinmeyip
ilerleyebilmek icin verimlilik ve pazardaki etkinliklerini arttirmak durumundalar.
Gectigimiz yillarda yasadigimiz krizler faaliyetlerini uluslararasi pazarlarda ve
Olcekte yliriitmeyen firmalarin giigliiklerini agikca ortaya cikardi. Bu nedenle
oniimiizdeki donemlerde firmalarin, hem krizden aldiklar1 darbeleri hafifletmek, hem
de pazarda daha etkin bicimde faaliyette bulunabilmek icin giiclerini birlestirmeleri
kaginilmaz olacaktir. Iste bu saydigimiz durumlar icin gerekli 6lcek ekonomilerinin
saglayacagi avantajlarni hizla yakalamanin basta gelen yollarindan biri de sirket

birlesmeleridir. Bu konuda elbette herkes gerekli ve yeterli donamima sahip

3 D, Peterson, P. Peterson, The Medium of Exchange in Mergers and Acquisitions, Journal of
Banking and Finance, 1991, s.400. .
3T H. Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, s.229
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olmayabilir. Bunun icin sirketin hissedarlar1 ve hatta yoneticileri bu konuda

uzmanliktan yararlanmaktan kaginmamalidir.

Calismalarin biiyiik kisminda istatistikler, diinyadaki sirket birlesmelerinin
biiylik ¢ogunlugunun beklenen deger artisini malesef saglayamadiinit gosteriyor.
Ancak diger taraftan, sirket satin alma siirecini iyi yoneten sirketlerin ¢ok kisa siirede
diinya devleri arasina girebildikleri de bir gercektir. Buradaki esas nokta sirketi
yonetenlerin karsilastiklar1 durumlara gore gosterdikleri yonetim becerileridir. Ciinkii
her zaman olaylar aym sekilde kendilerini gostermez. Durgun sularda herkes kaptan
olabilir ancak daha 6nce yoneticiler tarafindan kargilasilmayan olaylarda gosterilen
hiz ve yetkinlik sirketi basariya ulastirabilir. Sadece yoneticinin zihin ve ruh
yoniinden degil, aym1 zamanda yonettigi isletmenin dikkate alinmasi yoniinden
mantiklt olunmalidir. Cyert ve March gibi baz1 diisiiniirler, ilk defa isletmenin
yapisiyla ilgilenerek objektif bir yonetim gelistirilmesinde Onemli katkida
bulunmuslard1r38. Bu konularda basarili olan sirketler satin alma islemine duygusal
olarak degil, stratejik olarak yaklagmaktadir. Satin alma islemine gecerken basta,
sirketin ihtiyacini karsilayabilece§i umulan hedef sirketler tespit ediliyor ve hedef
sirketlere teklif yonlendirilmeden oOnce hedef sirketlerin nasil bir arti deger
saglayabilecegi ve bu degerin nasil ortaya ¢ikarilabilecegi konusunda detayl calisma
yapiyorlar. Bu sebeple birlesmeden once bir¢cok sirketle tabiri caizse flort donemi
yasanmaktadir. Birbirlerinin olumlu ve olumsuz yanlarini iste bu donemde miimkiin
oldugu kadar gorebilmeye calismaktadirlar. Bu donemlerde birlesilecek sirketin diger
birlesmek isteyen sirketlerin goziinde ne deger ifade ettiginin bilinmesi de son
derece ©nem arz etmektedir. Onemli olan noktalardan birisi de diger firmayla
birlesmek isteyen sirketin esas amacidir. Amag¢ Olcek ekonomisinin getirecegi
avantajlardan yararlanmak midir? Yoksa piyasada bir gii¢c unsuru olup rakipleri yok
etme istegi midir? Belki de hepsidir. Iste bu ihtiyaci iyi sekilde kavrayabilmek icin
olcek kavramindaki ihtiyaclarin ne oldugunun da bilinmesi gereklidir. Olcek
ekonomilerinden yararlanmak her zaman saf bir biiyiikliigli gostermeyecektir. Ciinkii
yeni teknolojiler iiretim tesislerinin kii¢iilmesine yol agarken, iiretimin katlanmasina
yol acabilir. Bu da insan giiciiniin iiretim siirecinden biraz daha creikarilmasi
anlamini tasiyabilir ki bu da istihdam acisindan etik olarak cok fazla istenilebilecek

bir durum olmayacaktir. Bunun yaninda sirketler tiimiiyle yeni iiriinler satarak gelir

38 Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Basim, Istanbul, 2000, s.26
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biiyiimesi saglayabileceklerdir. Ornegin Amazon.com kitaplara ek olarak CD ve
elektronik alet satis1 da yapmakta; Mobil, miisterilerini, arabalarina benzin

doldururkenistasyon marketinden de aligveris yapmaya tegvik etmektedir®’.

Hedef sirketle ilgili degerlendirmeler yapilirken sadece hedef sirketin
yoneticilerinin yaptig1 degerlendirmelerden faydalanmak biiyiikk bir sorumsuzluk
ornegi olusturabilir. Ciinkii hedef sirket yoneticilerinin birlesmek isteyen sirketin
yoneticileri i¢in gelecekle ilgili yaptiklar1 degerlendirmeler genellikle olumlu ve
iyimserdir. Satin almada bulunacak sirketin kendi degerlendirmelerini yapmasi bu
durumda sarttir. Ciinkii gelecek her zaman piril piril olmayabilir. isletmenin mevcut
giiclii ve zayif yonlerinin agikca bilinmesi ve analiz edilmesi yoneticilerinin stratejik
secimlerini kolaylastiracaktir. Yonetim ayn1 zamanda isletmesinin simdiki giiclii ve
zay1f taraflarini analiz ederek mevcut ve gelecekteki strateji ve politikalart degerleme
ve yonlendirme olanaklarina kavusabilecektir’®. Bu degerlendirmelerde hedef
sirketin piyasadaki konumu, bilinirligi, maliyet yapisi, ¢alisan giicli ve verimliligi
gibi faktorler irdelenebilir. Bu noktalardan sonra satin alma iglemini gerceklestirmek
isteyen sirket icin faaliyetlerden elde edilmesi umulan sinerji hesaplanmaya calisilir.
Olgek ekonomisi kavraminin hangi durumlarda gegerli olacagi tahmin edilir. Ornegin
otomotiv sektoriinde otomobil tasariminda global capta Olgekler biiyiikk avantaj
saglarken, siipermarketlerde satin alma ve lojistik alaninda bolgesel ve yoresel
Olcekler agirlik kazanabilir. Dolayisiyla birlesmenin etkisi rekabet agisindan hangi

alanlarda ve boyutlarda olacagi detayli bir sekilde degerlendirilmelidir.

Pazardaki rekabeti bir oyun olarak disiiniirsek oyunun kurallarini
degistirebilmek en biiyiik kazanglar1 getirebilen bir yaklasim olmakla birlikte, ayni
zamanda en riskli alanlardan da birini ifade edebilir. Bu biiyiik giicii elde tutabilmek,
hatta elde tutmanin Gtesinde bu giicii arttirmak firmalar i¢in bir riiya seklini
almaktadir. Bir sirket bu tarzda bir hiiner kazanma basaris1 insan kaynag faktoriinii
de arkasina alarak kazanabilecektir. Insanlara, iistlerine aldiklari islerde yeterli sans

verilmelidir. Insanlara bir sey gosterdikten sonra onlara gordiikleri hakkinda

39 R.S.Kaplan, D.S.Norton, Strateji Haritalar1, Cev: Seyda Oztiirk, Alfa yaylnlarl,istanbul, 2006,
s.38
40 Brol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Basim, Istanbul, 2000, s.163
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konugmaktansa uygun bir imkan sagladiktan sonra yapilmasi gerekeni denemelerini

saglamak ¢ok daha yararh olabilecektir*'.

4! Trevor Bentley, insanlar1 Motive Etmek, Cev. Onur Yildirim, Hayat Yayinlari, 1996, s.44
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IL BOLUM
1. TURKIYE’DE SiRKET BiRLESMELERIi
1.1. TURKIYE'DE SiRKET BiRLESMELERi TARIHSEL GELIiSiMIi

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri ile ilgili veriler sinirli olarak bulunmaktadir.
Bilhassa gecmise yonelik veriler daha sinirli olmaktadir. Bu sebeple, birlesme ve

devralmalar konusunda sayisal bilgi verebilmek ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir.

Ulkemizde gerceklestirilen sirket birlesmelerinin bilinen en eski tarihlisi 1874
yilinda gerceklesen Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankasi ile Fransiz-
Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane'nin birlesmesidir. Tiirkiye’de sirket
birlesmeleri daha ¢ok 1950°li yillardan sonra, ozellikle kamu ve bankacilik
sektoriinde goriilmeye baglanmistir. Bu dénemde birlesmeler daha ¢ok zor durumda
olan bankalarin ekonomiye tekrar kazandirilmasi, kurtarilmasi amaciyla yapilmistir.
Bankacilik kesiminde gerceklestirilen birlesmeler icin genel bir kural olarak;
resesyon donemlerinde zor durumdaki bankalarin digerlerince devralindigi, yiikselen
piyasa kosullarinda ise bilyiime amacli birlesmelerin gerceklestigi soylenebilir. 1933
yilinda gerceklestirilen Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi’nin Siimerbank’a devri ile
Uskiidar Bankasi’nin Tiirk Ticaret Bankasi’na devri, 1930’1u yillarda tiim diinyada
yasanan ekonomik bunalim sonucu bankacilik sektorriinde yasanan sikintilarin
sonucudur. Aym sekilde 1958 istikrar programindan sonra baslayan bunalim
neticesinde 1959 yilinda Muha Bank ve Tiimsu Bank, Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve
Kredi Bankasi c¢atis1 altinda, mali yapilar1 zayif olan Tiirk Ekspres Bankasi ile
Bugday Bankasi 1962 yilinda Anadolu Bankasi ¢atis1 altinda birlestirilmistir. 1963
yilinda ise Ankara, Istanbul ve Izmir Halk Sandiklar1 Halk Bankasina devredilmistir.
1980 sonrasinda yasanan ekonomik krizlere paralel olarak zor durumdaki bankalar
birlestirilmislerdir. 1983 yilinda Istanbul Bankasi, Hisarbank ve Odibank, 1984
42y111nda ise Istanbul Emniyet Sandig1 T.C. Ziraat Bankas1 ile birlestirilmistir. 1988
yilinda Anadolu Bankasi ile Emlak Kredi Bankas1 Tiirkiye Emlak Bankas1 ad1 altinda
biraraya gelmislerdir. 1989 yilinda T.C. Turizm Bankas1 Tiirkiye Kalkinma Bankas1
ile, 1992 yilinda Tiirkiye Ogretmenler Bankas: Tiirkiye Halk Bankasi ile, yine ayn1

yil Denizcilik Bankasi Tiirkiye Emlak Bankasi ile birlestirilmistir . Goriildiigii tizere

*2 Nusret Ekin, Kiiresellesme ve Giimriik Birligi, 1.T.O. Yayinlari, istanbul, 1996, s.12



47

bu birlesme ve devirler genelde zor durumdaki bankalar arasinda gergeklestirilmis
veya zor durumdaki bir banka daha saglam olan bir baskasina devredilmistir. Bu

nedenle de birlesmelerden beklenen sinerji etkisi olugsmamistir.

Ozellikle 80’li yillarin ikinci yarisindan itibaren sonuglar1 goriilmeye baslanan
global degisim dalgasi, giinlimiiziin sanayi Otesi ekonomilerini olusturan kapitalist
tilkelerin gelisme trendlerinin ortaya c¢ikardigi bir olgudur. Ancak bu sefer
gozlemlenmekte olan degisim sinirli kalmayip diinya Olceginde etkili olmaktadir.
Tiirkiye’de yalmizca bankacilik sektoriinde degil, diger sektorlerde de 1980 sonrasi
uygulamaya konulan istikrar tedbirleri ile disa acilma, libarellesme, serbest pazar
ekonomisine gecis tesvik edilmis, bunun sonucunda birlesmeler daha da 6nem
kazanmustir. Ihracata dayali bityiime modelini 1980 yilindan itibaren benimseyen ve
ithal ikameci politikalardan vazgecerek, uluslar arasi rekabete agilan Tiirkiye ikibinli
yillara girerken diinya ekonomi ve politika sahnesinde kendine bir pay kapma
yarigina girmis durumdaydi. Son derece zor gecen bu siire¢, beraberinde iilke
ekonomisi i¢in bircok olumlu ve olumsuz sonuglart da getirmistir. Ihracat yoluyla
doviz darbogazlarinin asilmasi, uluslar aras1 rekabet yoluyla mal ve hizmetlerde
meydana gelen kalite iyilesmesi, yeni teknolojilerin iilkeye girmesi ve iilkenin
diinyadaki vizyonunun diizelmesi ve giiclenmesi gibi gelismeler olumlular hanesine
yazilirken, ozellikle benligimizi, 6rf ve adetlerimizi, bir kenara birakip Batiya
benzemeye calisma arzusuyla toplumsal dejenerasyonun ortaya cikmasi, piyasa
ekonomisi geregince serbest birakilan fiyatlarin siirekli artarak enflasyonun
giindemin ilk sirasindan asagi inmemesi, buna bagh olarak faizlerin yiikselerek
yatinmlarin azalmasi ve hatta durma noktasina gelmesi, sanayicinin, isadaminin,
tiiccarin, kisacasi tiim toplumun risksiz ve ugrassiz para kazanma yollarini tercih
etmeleriyle iiretimin azalmasi, buna bagl olarak da basta istihdam olmak iizere tiim
sosyal ekonomik dengelerin ve ekonomik gostergelerin daha da kétiiye gitmesi gibi

sonuclar da olumsuzluk hanesine yazﬂabilir43 .

Ote yandan yabanc sirketlerle birlesmeler de giindeme gelmis olup bu durumu

olusturan faktorleri su sekilde belirtebiliriz:

*3 Metin Kiiliink, Kiiresellesen Diinya’da Tiirkiye, Kum Saati Yayinlar1, 2005, 5.65
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a) Ozellikle Japon firmalarinin Tiirkiye’yi Avrupa pazarina girmek icin koprii
olarak gormesi (ileride Avrupa Birligi’ne girecegi varsayiminin da bu goriiste etkisi

vardir).
b) Tiirkiye’deki ucuz isgiicii ve Avrupa pazarlarina yakinlik.

c) Avrupa Birligi’'ne hazirhk i¢inde olan Tiirkiye’deki biiyiikk sanayi
gruplariin, bu piyasalardaki rekabet giiciinii artirmak maksadiyla, yeni teknoloji
yatirrmlarina yonelme zorunlulugu duymalar1 ve bunun gerektirdigi sermaye ve bilgi
birikimini (know-how) yabanci ortak temin ederek karsilamayi diisiinmeleri (ayni
giidii, diinyada yasanan globallesme artan rekabet ortaminda ayakta durmaya calisan

sirketlerimiz icin de gecerlidir).

d) 1980’den itibaren uygulanmaya baslanan ekonomik politikalara yeterince
ayak uyduramayarak dar bogaza giren bazi sirketlerin kaynak ihtiyaglarim

karsilayabilmek amaciyla yabanci ortaklara acilmay1 hedeflemeleri.

Tiirk sirketlerinin birlestirilmesinde vergi avantajlari nedeniyle, ayn1 holding
biinyesinde yeralan iki sirketten zarar eden sirketin karli sirketle birlestirilmesine
siklikla rastlanilmaktadir. En son Cukurova grubunun biiyiik bankasi Yap1 Kredi
Bankasi ile daha kiiciik 6l¢ekli Pamukbank’1 birlestirme karart BDDK tarafindan
kabul edilmeyerek  bankanin  fona  devredilmesine karar  verilmistir.
Rekabet Kurumu verilerine gore 05.11.1997 tarihinden 31.12.1998 tarihine kadar
Kuruma toplam 77 birlesme/devralma basvurusu yapilmis, bunlardan 50 adedine izin
verilmig, 18 adedi kapsam dig1 bulunmus, 9 adedi hakkinda ise incelemeler

sonugland1r11mam1§t1r44.

Bir ¢ok ekonomiste gére Amerika Birlesik Devletleri’de ve Avrupa Birligi’ne
liye olan iilkelerde rekabet giiciinii artirmak maksadiyla yapilan evliliklerin
Tiirkiye'de yapilmasi icin zamana ihtiya¢ bulunmaktadir. Tiirkiye'de sirketin degeri
kadar sirketin yonetiminin de kimde oldugu onem arzetmektedir. Tiirkiye’de sirket
sahiplerinin ¢ogu aym zamanda sirketin idarecisi konumunda bulunmaktadir. Bu
nedenlerden dolay1 Tiirkiye'de batan bir sirketin satin alinmasi disinda ABD ve

AB'de oldugu gibi sirket evliliklerinin olmayacagi one siiriiliiyor.

“ http://www.ikademi.com/isletmeler-arasi-iliskiler/4 16-turki ede-sirket-birlesmeleri-tarihsel-surec.html,
19.05.2008
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Price Waterhouse Coopers Tiirkiye Bagskam1 Adnan Nas’da, Tiirkiye'de
sirketlerinin birlesmesinin zor oldugunu soyleyenler arasindadir. Nas'a gore Tiirk
sirketlerinin 6niindeki birlesme engel teskil edebilecek belli bash sebepler sunlar

olabilir;

a) Vergi: Vergisel nedenler yiiziinden isadamlar1 birlesmek istemiyor.

b) Kiiltiir: Tiirkiye’de ortaklik kiiltiirii Avrupa Birligi tilkelerine oranla daha alt
seviyededir. Bu nedenle yeterli sinerji yaratilamamaktadir. Kiiltiirel farkliliklar,
ticaretin yapilis seklini, insanlarin satin aldiklan {triinlerin tiirlerini ve kabul goren
promosyon bigimlerini etkiler™.

¢) Feodal Bag: Kurucular sirketlerine ¢cok baglidir. En kotii sartta bile satmak
istemiyor. Sirketlerini birer evlat olarak goriiyorlar.

d) Kurumsallagsma: Patrona bagli sirketler genelde birlesme diisiincesine karsi
oluyor.

e) Kiiresellesme Terimi: Yeni ekonomi, kiiresellesme gibi kavramlar gec geldi.
Bunun sonucunda da ge¢ anlasildi.

f) Anlasma Eksikligi: Birlesmek i¢in sirketler hisse degerlerini yiiksek tutuyor.

Bu da sirketi normal degerinden daha yiiksek degerli olarak gésteriy0r46.

TUSIAD'n "Birlesmeler ve Devralmalar" hakkinda yaptigi calismalarda
deginildigi iizere Tiirkiye’de birlesme ve satin almalar i¢in yabanci kaynaklari
tilkemize getirebilmek maksadiyla gdz oniinde bulundurulmasi gereken hususlar su

sekildedir;

a) Yabanci kaynaklar1 daha saglikli cekebilmek icin sirket yonetiminde ve
hesaplarinda seffafligin arttirilmasi gereklidir. Zira higbir sirket net olmayan bir
sirketle birlesmek istemeyecektir.

b) Yabanci sirketler i¢in azinlik haklarinin korunmasina yonelik saglam
giivencelerin verilmesi gerekmektedir. Bu sekilde yabanci bir pazara giren firma
kendini giivende hissedecektir.

c) Sirketlerin halka agiklik oraninin arttirnlmas1 6nemlidir. Sirket kapali kutu

olmamalidir.

* {smail Ozaslan, Digsatim ve Pazarlama Yonetimi, I.T.O Yayimnlari, istanbul, .79
46 http://arsiv.sabah.com./2000/05/16/¢07.html, 25.05.2008
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Ko¢ Grubu'nun 2000 yili stratejisinde grup ici sirket evlilikleri yer almistir.
Kog¢ Holding Yonetim Komitesi Uyesi Temel Atay, Ko¢ Toplulugu'nun 2000 yili
stratejisini, gelisen diinya rekabeti ile birebir miicadele etmek ve kiiresel pazarda
paylarim artiracak sekilde kiiresel sirketler yaratmak olarak aciklamistir. Bu
stratejiye uygun olarak, Ko¢ Grubu'ndaki Arcelik, Tiirk Elektrik Endiistrisi, Atilim
ve Gelisim sirketleri tek bir tiizel kisilik altinda birlestirilmistir. Atay, Kog
Toplulugu'nda uluslararasi rekabet giicii ¢ok yiiksek olan dayanikli titketim grubunda
baslayan bu evliligin, siire¢ i¢cinde diger sanayi gruplarinda da siirdiiriilecegini

vurgulamigtir.

Boyner Holding biinyesinde yer alan Beymen, Benetton ve Divarese markalar
giicbirligi yaparak, "BBA A.S." adli yeni bir sirketin catis1 altinda birlesmistir.
Boyner Holdingten yapilan aciklamada, her biri kendi alaninda lider olan bu
kurumlarin becerilerinin birlestirilerek, diinya 6lceginde bir sirket yaratilmak

istendigi belirtilmistir.

Kog¢ ve Sabanci gibi Tiirkiye'nin biiyiik gruplar1 bir yandan kendi biinyesindeki
sirketleri birlestirirken, diger yandan da gruplararas: evliliklere de sicak baktiklar
sozlerinde dile getirmislerdir. Sabanci Holding Yonetim Kurulu Bagkani Sakip
Sabanci, 2000 yilmin Mart ayinda Ko¢ Holding ve Dogus Holding'e, turizm
sektoriinde evlilik teklifinde bulunmustur. Sabanci, bu noktada ii¢ grubun turizm
yatirrmlarim1 Turizm Holding adi altinda birlestirmesini onerdi. "Bakin birlesmeler
sirketlerin cirolarimi, sermayelerini biiyiitiiyor. insan kaynagini daha iyi kullanmay1
getiriyor. Biitiin diinya bunun icin birlesirken, biz neden birlesmeyelim?" diyen
Sabanci'ya gore kurulacak Turizm Holding, baska otelleri de biinyesine katarak
sektorde yeni yatinmlar yapabilecek iistelik zamani geldiginde de ozellestirilmesi

ongoriilen THY'ye talip olabilecekti.

Bankacilik sektoriinde de birlesmelere sicak baktigini vurgulayan Sabanci'nin
evlilik Onerisi 1995'e kadar uzamyordu. Rahmi Koc¢, Sakip Sabanci'ya 1995'te
yazdigr mektupta iki holdingin bazi is kollarinda gii¢birligi yapmasinin Avrupa'daki

gibi sinerji yaratabilecegini belirterek isbirligine yesil 151k yakm1st147.

7 http://www.netbul.com/superstar/ozeldosyalar/ekonomi/ekodosya/birlesmeleri.asp, 20.05.2008
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Ernst& Young "Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu'na" gore, 2003
yilinda Tiirkiye'de birlesme ve satin alma faaliyetleri ag¢isindan, diinya piyasalarina
paralel olarak 6zellikle bu yilin 2. yarisinda hareketli bir donem yasanmis ve son

yillardaki en yiiksek islem hacmi gerceklesmistir.

Tiirkiye'de 2004 yilinda toplam 91 adet birlesme ve satin alma islemi
aciklanmistir. Bunlardan 67'sinin islem degeri kamuoyuna duyurulmustur. 2004'te
tamamlanmis ve agiklanmis islemlerin toplam degeri 2 milyar 356 milyon dolar,
2002 yilinda ise bu rakam 614 milyon dolardi. Tiirk sirketlerinin 2003'te hizlanan
birlesme ve satin alma faaliyetleri 2004'te de devam etmistir. 2004 yilinda

gerceklesen 91 islemin 73'tinde satin alan taraf bir Tiirk yatirimciydi.

Tiirk sirketlerinin gergeklestirdigi en biiyiik ii¢ islem, ayn1 zamanda 2004'iin en
biiyiik ii¢ islemi olmustur. Ilk sirada 613.5 milyon dolarlik degeriyle Akfen-Dogus-
Tiivsiid Ortak Girisim Grubu'nun ara¢c muayene istasyonlart hizmeti ihalesini
kazanmasi yer alirken, 2. sirada 358.6 milyon dolarlik degeriyle Enka Ingaat'in izmir,
Adapazari, Gebze'de kurulu 3 adet dogalgaz ¢evrim santralini Intergen'den satin
almasi1 geldi. Yilin 3. bityiik islemi ise OYAK Grubu'nun Iskenderun Sugozii Termik
Santrali'ndeki STEAG ve RWE hisselerini satin alarak bu sirketteki hisse oranini
yiizde 49'a yiikseltmesi oldu. Bu islemin degerinin 300 milyon dolar civarinda

oldugu tahmin ediliyor.

Enflasyonun diismesi ve AB siireciyle birlikte yabanci yatirimcilarda da artis
bekleyen Tiirkiye 2004 yilinda umdugunu fazla bulamamistir. 2004 yilinda yabanci
sirketlerin Tiirkiye'de gerceklestirdigi islemlerin sayist 18 olurken, agiklanan deger
ise 356 milyon dolar oldu. Bir 6nceki yil olan 2003'te islem sayis1 20, islem degeri
ise 506 milyon dolardi.

Enerji sektoriinde beklenen hareket 2004 yilinda baglarken, 2003'te harekete
gecen tekstil ve kagit sektorleri 2004'te de benzer bir egilim gostermistir.
Onceki yillarda ¢ok hizli bir konsolidasyon siireci gegiren gida ve lojistik sektoriinde

ise 2004 yilinda durgunluk gézlenmistir.

Madencilik ve Turizm sektorleri ise islem adedi olarak 2004'te ilk 2 siray1

paylasti. Islem adedinde iist siralarda yer alan finansal hizmetler sektoriinde ise islem



52

degeri acgisindan 6nemli bir biiyiikliikk saglanamadi. Bu sektordeki islemlerin daha
cok aract kurum, leasing ve faktoring sirketlerinin satin almalarindan olustugu

dikkati ¢ekti *®.

Ernst & Young’in Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 yil1 raporuna gore,
2005°te Tiirkiye'de toplam 18,3 milyar dolara ulasan 154 adet birlesme ve satin alma
islemi gerceklesmistir. Ernst & Young’in Tiirkiye'deki sirket birlesmeleri ve satin
almalariyla ilgili olarak hazirladig1 bu rapor, Ernst & Young Tiirkiye Kurumsal
Finansman Boliim Baskani Can Deldag tarafindan istanbul'da diizenlenen basin
toplantisiyla kamuoyuna agiklanmistir. Rapora gore, Tiirkiye'de birlesme ve satin
alma islemlerinin rekor yili olan 2005’in ardindan, 2006 yine ¢ok hareketli bir yil
olarak gerceklesmistir. Bu toplantida 2005 yilinda tamamlanmis ve islem degeri
aciklanmis olan birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri 18,3 milyar dolara
ulagirken, degeri aciklanmamis islemlerle birlikte 2006 yilinda Tiirkiye'deki sirket

evliliklerinin 19,2 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi tahmin edilmistir.

Ayrica raporda, 2005 yilindan farkli dikkat ¢ekici bir gelisme olarak, toplam
islem hacminin yiizde 90’1inin yabanci alicilar tarafindan gerceklestirildigine yer
verilmigtir. 2005 yilinda yabanci alicilarin pay1 ylizde 57 oraninda bulunuyordu. Bu
gelismeyle beraber Tiirkiye'deki olumlu yatirim ortaminda yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye piyasasina olan ilgisinin arttigi da ifade edilmistir. 2005 yilimin
ozellestirmeler acisindan da oldukca basarili gectigi ifade edilen raporlarda,
yabancilarin 6zellestirme ihalelerine artan ilgilerinin Tiirkiye ekonomisine olan
giivenlerinin gostergesi olarak degerlendirildi. Ayrica Avrupa Birligi ile tam iiyelik
miizakerelerinin baslamas1 ve ekonomideki olumlu gelismeler yabanci sirketlerin
Tiirkiye pazarina ilgilerinin bir diger onemli nedeni olarak gosterilerken su goriislere

yer verilmistir:

"2005'te Tiirk Telekom, Tiipras, Erdemir gibi dev firmalarin 6zellestirmeleri
tamamlanmistir. 2005 yilinda saglanan 8.2 milyar dolarlik ozellestirme getirisi,
cumhuriyet tarihinin bir senede elde edilen en biiyilkk geliri olmustur.
Diger taraftan TMSF'nin yaptigi satiglar ve hidroelektrik giic santrallerinin

satiglariyla beraber devletin toplam kamu varlik satisi 29.8 milyar dolara

48 http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi merkezi/020601/5275/5 , 22.05.2008
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yiikselmistir. Bu satisin 17.7 milyar dolar1 Tiirk Telekom, Tiipras, Erdemir ve
Galataport'un Ozellestirmesinden saglanan gelirlerden olusmustur. TMSF'nin
diizenledigi ihalelerde ise Uzanlar’a ait 9 ¢imento fabrikasi ve baz1 medya sirketleri
beklenilen fiyatlarin {izerindeki fiyatlarla satilmistir. Cimento fabrikalarinin
satiglarindan yaklasik olarak 1 milyar dolar, Star TV'nin Dogan Grubu'na satisindan
307 milyon dolar gelir saglanmistir. Ayrica TMSF biinyesinde olan Tiirkiyenin
ikinci biiyiik GSM operatorii Telsim de diizenlenen ihaleyle beraber 4.5 milyar
dolara diinyanin en biiyilk GSM operatorii Vodafone'a satilmistir. Devletin TMSF'nin
varlik satislarindan elde ettigi gelirse 2005'te 6 milyar dolar civarinda olustu. 15
Kasim'da ihalesi yapilan Tiirk Telekom o6zellestirmesinde sirketin yiizde 551 6.55
milyar dolara Oger Telecom Ortak Girisim Grubuna (OGG) satildi. OGG ihale
bedelinin yiizde 20'si olan 1.3 milyar dolar1 pesin ddemistir. Geri kalan kisim ise 5
yil vadeli libor art1 yiizde 2.5 faizle 6denecektir. Boylece OGG'nun yapacagi toplam
0deme 7.2 milyar dolar olacaktir. OGG'de en biiyiik pay Liibnanli Hariri ailesinde
bulunuyor. Italia Telecom'un ise OGG'de payr olduk¢a diisiiktiir. 12 Eyliil'deki
Tiiprag'in  6zellestirme ihalesini ise Kog¢-Shell konsorsiyumu kazanmistir.
Konsorsiyum Tiipras'in yiizde 51 i¢in 4.140 milyar dolar teklif etti. Konsorsiyumda
Ko¢ Grubunun pay1 yiizde 98’dir. 2005'te Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu
(EPDK) 12 kiiciik hidroelektrik barajinin ingaati ve isletmesi lisanslari 148.57

milyon dolara satmistir."*.

Rapor, gecen yil yabanci yatinmcilarin Tiirkiye'ye yogun ilgisini ortaya koydu.
2004 ve 2005 yillarinda yabanci sirketlerin gergeklestirdikleri islemlerin sayisi
sirasiyla 18 ve 60 iken, 2006 da bu rakam 83"e ¢ikt1. Bu islemlerin acgiklanan degeri
16,6 milyar dolar olarak gerceklesti.

Finansal hizmetler sektorii, toplam 11,4 milyar dolar islem hacmi ile sirket
birlesme ve satin alma agisindan 2006 yilinin lideri oldu. En biiyiik 3 banka satisi
olan Finansbank-NBG, Denizbank-Dexia ve Akbank-Citibank islemlerinin toplam
degeri 10,3 milyar dolar olarak gerceklesti. 3 islemin toplam degeri sektorde

gerceklesen islemlerin yiizde 56 s olusturdu.

“ http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx ?ZHBR_KOD=33742&KTG _KOD=147, 22.05.2008
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Finansbank™in NBG tarafindan satin alinmasi, yaklasik 4 milyar dolarlik islem
degeri ile 2005 yilinda gerceklestirilen en biiyiik islem oldu. NBG nin Finansbank'1
satin almas1 islemi, gerceklestirilen cagri ile birlikte tek basina toplam islem

hacminin yaklasik yilizde 22 sini olugturdu.

Islem degeri aciklanmamis satislarin tahmini degerleri de goz Oniine
alindiginda, yabanci firmalarin satin almalar1 17,3 milyar dolar seviyesinde oldu. Bu
deger ile yabancilarin Tiirkiye'de gerceklestirdigi islemlerin hacmi Tiirk sirketlerinin
hacmini 6nemli oranda agmis oldu. 2005 yilinda islem hacminin yiizde 431 Tiirk

alicilara aitken, 6nceki yilda bu rakam yiizde 10 diizeyinde kaldi.

Yabancilarn Tiirkiye'de gerceklestirdigi islemlerde ABD 6ne ¢ikarken, ABD'li
sirketler 2005 yili 6ncesinde 19 adet islem ile 4,8 milyar dolarlik islem hacmine
ulagti. ABD'li yatinmcilarin ardindan gelen Avrupali yatirimcilar ise, toplam 83

satin almanin 44 {inii gerceklestirdi.

2005 yilinda satin alma islemleri tiim sektorlere yayilmaya baglamisti. Yabanci
finans kuruluglarinin Tiirk bankacilik sektoriine olan yogun ilgisiyse 2005 yili 6ncesi
de devam etti. Rapora gore, sektordeki hareketliligin ontimiizdeki donemlerde de

devam etmesi bekleniyor.

Yine yapilan Onemli yatinmlara bakacak olursak bankacilik sektoriiniin
kilometre tas1 niteligindeki en Onemli islemi, Akbank'in yiizde 20 oranindaki

hissesinin Citigroup tarafindan 3,1 milyar dolara satin alinmasi oldu.

Enerjide  ozellikle  elektrik  dagittm  bolgeleri  Ozellestirmesinin
gerceklesmemesinin etkisiyle toplam islem hacmi beklenenin cok altinda kalirken,
sektoriin en onemli islemi OMV nin Petrol Ofisi nin yiizde 34 {inii 1,1 milyar dolar

karsiliginda satin almasi oldu.

Medya sektoriindeki hareketlilik 2006 yilinda 9 islem ile devam etti ve en
onemli medya islemi, Alman Axel Springer'in Dogan TV nin yiizde 257ini satin
almasi oldu. Dogan Yayin Holding (DYH) yiizde 99.51 istiraki olan ve biinyesinde
Kanal D, CNN Tiirk ve Star TV gibi kanallar1 ve radyo istasyonlar1 bulunduran
Dogan TV Holding A.S.'nin yiizde 25'ini 375 milyon avroya Alman medya devi Axel

Springer'e satmistir. Bu hisse satisiyla Tiirk medya sektoriine bugiine kadarki en
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bityiik dogrudan yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. Satis, Dogan TV'nin tiim
hisseleri igin 1.5 milyar euro toplam deger iizerinden yapilmistir. Islem sonrasinda,
Axel Springer, Dogan TV'nin yedi kisilik yonetim kurulunda iki iiyeyle temsil
edilecektir. Satis islemi, Axel Springer'in Dogan TV'de yapacagi inceleme
calismalarinin sonu¢lanmasinin ardindan ve gerekli yasal izinlerin alinmasim takiben
gerceklestirildi. Satis sozlesmesini DYH Yiiritme Kurulu Bagkami Mehmet Ali
Yalcindag ve Axel Springer icra Kurulu Baskan1 (CEO) Dr. Mathias Dopfner birlikte

. 50
imzaladr™.

Cimento sektoriinde 5 islem gerceklesti ve islem hacmi yaklasik 1 milyar dolar
seviyesine ulasti. Sektordeki en biiyiik islem, Portekizli Cimpor un Yibitag Lafarge
Orta Anadolu Cimento'yu 702 milyon dolara satin almasi islemi oldu. Yibitas-
Lafarge ortakligi biinyesinde Yozgat, Corum ve Sivas’ta 3 ¢imento fabrikasi,
Hasanoglan, Nevsehir ve Samsun’da 3 6giitme ve paketleme tesisi ile 10 hazir beton
tesisi ve 2 adet agrega (dolgu malzemesi) tesisi bulunuyor. Merkez ofis, subeler ve
istiraklerinde toplam 597 calisan1 olan Yibitas Lafarge, 2 milyon tona yaklasan yillik
cimento satis kapasitesi ile Tiirkiye’deki ¢imento ihtiyacinin yaklasik yiizde 7’sini
sagliyordu. Satilan fabrikalarin ¢imento disinda toplam 1 milyon 600 bin ton da
klinker (¢imento hammaddesi) tiretim kapasitesi bulunmaktadir. Yibitas-Lafarge
Orta Anadolu Cimento Sanayi’nin satisina OYAK, Sabanci, Bati Anadolu Cimento

Sanayii (Batigim) de ilgi gbstermisti51.

2005 yilinda gerceklestirilen 7 adet 6zellestirme isleminin toplam degeri 493
milyon dolar olarak gerceklesirken, en biiyilik 6zellestirme ihalesi ise Basak Sigorta

ve Bagak Emeklilik’in Groupama tarafindan satin alinmasi oldu’.

Deloitte Tiirkiye’nin 2007 Yili Birlesme ve Satin Almalar Raporu'na gore ,
2007 yilinda Tiirkiye’de birlesme ve satin almalarin hacmi toplam 162 islem ile 20.6

milyar dolara ulagmistir. 2006 yilinda ise, bu rakam 19 milyar dolar seviyesindeydi.

Tiirkiye’de 6nemli yatirim firsatlar1 bulan yabancilarin ilgisi tiim hiziyla devam

etmekle birlikte, kiiresel finansal piyasalardaki dalgalanmalardan dolay1 islemlerin

50 http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=204832, 06.07.2008
51 hitp://www.arkitera.com/h13169-yibitas-lafarge-cimento-535-milyon-euro-ya-cim or-un.html,

06.07.2008
52 hitp://www.dunyagazetesi.com.tr, 23.05.2008
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toplam hacminin 2008 yilinda 15 milyar dolara kadar diisebilecegi 6ngoriiliiyor. Son
bes yilda Tirkiye'nin yiiksek biiylime, ekonomik istikrar ve gerceklestirilen
reformlarla yatirimecilar igin saglikli bir yatinm ortami haline geldigi goriilebiliyor.
Cesitli kurumlarca ¢ikarilan raporlara gore son bes yilda dev boyutta islemler ve
ozellestirmelerin agirlik kazanmasiyla Tiirkiye, bolgenin en biiyiik satin almalarina
ev sahipligi yapt1. Ozellestirmeler ve TMSF satislari, son bes yildaki islem hacminin
yaklagik %40’ 11 olusturdu. Ve yine raporun bulgularina goére, bu siire boyunca
650’den fazla islem ile toplam 75 milyar dolarlik islem hacmi gerceklesti. Ayrica,
son ii¢ yilda girisim sermayesi fonlar1 Tiirkiye’ye 6,5 milyar dolarlik yatirnm yapti.
En fazla islem ise finansal hizmetler, enerji ve gida sektorlerinde goriildii. 20 milyar
dolarlik islem hacminin %77 sinin (yaklasik 15 milyar dolar) yabanci yatirnmcilar,
%12’sinin ise girisim sermayesi fonlar1 tarafindan gerceklestirildigi belirtiliyor.
Korfez bolgesi yatinmceilarmin ise 2007°de 2,1 milyar dolar ile toplam hacmin

%10’unu yakaladig1 ifade ediliyor.

2007’nin en biiyiik islemi, 2,7 milyar dolarlik degeri ile ING’nin Oyak Bank’1
satin almasi oldu. Ayrica 2007°de en biiyiikk 5 islem, toplam hacmin %40’
olusturdu. Raporda, bunun ge¢mis yillara gore Tiirkiye pazarinda artik orta Slgekli
islemlerin oraninin artmaya basladigimi gosterdigi belirtiliyor. 2007 yilinda finansal
hizmetler sektorii, 32 islem ve 6,4 milyar dolar ile onceki senelerde oldugu gibi en
cok 1ilgi goren sektor oldu. ING’nin Oyak Bank’i satin almasmin basi cektigi
islemlerin ¢cogu bankacilik ve sigortada gerceklesti. Enerji sektorii de yatirimcilarin
gozdesi oldu. Raporda ayrica, gayrimenkul sektoriiniin de beklenen ¢ikisinm1 sonunda
2007°de yaptig1 belirtiliyor. Bu sektoriin gelecek ii¢ yilda da artan sayida satin
almalara sahne olacag ongoriilityor. Girigsim sermayesi fonlar1 2007 yilinda 24 islem
ile toplamda tahmini 2,5 milyar dolar tutarinda yatinm gergeklestirdi. Bunlarin
arasinda KKR’1n Tiirk nakliyat sirketi U.N. Ro-Ro’yu 1,252 milyar dolar karsiligi
satin almasi islemi bir girisim sermayesi fonunun Tiirkiye’de simdiye kadar
gergeklestirdigi en biiyiik yatirim oldu. Yabanci yatirimeilarin ilgisinin devam etmesi
icin Tiirkiye’nin son yillardaki bilyiime hizinin siirdiiriilmesi biiyiik onem tasiyor.
2008 yilinda elektrik sektorii, otoyol ve kopriiler, Halkbank, Milli Piyango, EGO ve
Tekel ile ozellestirmeler tekrar hiz kazanacaktir. Ayrica raporda, Oniimiizdeki
donemde gecen yillarda satilan sirketlerin tekrar el degistireceginin goriilecegi

belirtiliyor. 2008’de birlesme ve satin almalarin hacminin 15 milyar dolar
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seviyesinde olacagi tahmin ediliyor. Ayrica, birlesme ve satin almalarin 2008-2010
yillar arasindaki ti¢ yillik dénemde toplam 35 — 40 milyar dolayinda olacagi, bunun
%75’inin yabanci yatirimcilar tarafindan gerceklestirilecegi Ongoriilityor. Sonug
olarak, biiylimesini devam ettirmesi ve bu yatirnm ortamini korumasi durumunda,

Tiirkiye’nin gelecek on y1l yabanci sermaye ile i¢ i¢e olacagi belirtiliy0r53.
1.2. TURKIYE'DE BAZI SIRKET BIRLESME ORNEKLERI

Tiirkiye'de yakin donemde gerceklesen bazi sirket birlesmelerine bakacak
olursak;
a) Hollandali ING Bank, Oyakbank'in yiizde 100 hissesini 2 milyar 673 milyon

dolara satin aldi.

b) Socar, Turcas ve Injas konsorsiyumu Petkim'in yiizde 51 hissesi icin 2
milyar 40 milyon dolar 6nerdi. Ancak ihaleyi Danistay Dava Daireleri Genel Kurulu

iptal etti. Simdi Danigtay 19'uncu Daire'nin karar1 bekleniyor.

c¢) Hong Kong'lu ve Tirk firmalardan olusan Global-Hutchison-EIB
konsorsiyumu, Izmir Limani'nin yiizde 100 hissesini 1 milyar 275 milyon dolara

satin aldi.

d) ABD'li 6zel yatirim fonu KKR, Un Ro-Ro'nun yiizde 97.6'sin1 1 milyar 251

milyon dolara satin aldi.

e) Calik Holding, TMSF tarafindan satisa ¢ikarilan ATV-Sabah i¢in 1 milyar

100 milyon dolar 6nerdi.

f) Suudi sirketi National Commercial Bank, Tiirkiye Finans'in yiizde 60

hissesini 1 milyar 80 milyon dolara satin aldi.

g) Dogus Holding, Garanti Bankasi'nin yiizde 4.7 hissesini General Electric'ten

674 milyon dolara geri aldi.

h) Cek ila¢ firmas1 Zentiva, Eczacibas1 ila¢'in yiizde 75 hissesi icin 626.5

milyon dolar 6dedi.

53 hitp://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/7978844.asp?gid=196&sz=49713, 24.05.2008
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1) Hollandali Eureko, Garanti Sigorta'nin yiizde 80'ini 489.1 milyon dolara satin
aldi. Bankacilikta Garanti Emeklilik ile ortaklifn bulunan Dogus, sigorta
sirketlerinden Garanti Sigorta'nin yiizde 80'1 ile Garanti Emeklilik'in yiizde 15'ini
Hollandal1 Eureko'ya satti. Garanti Bankasi, 14 milyar euro'yu asan prim iiretimiyle
Avrupali en biiyiik sigorta gruplar arasinda bulunan Eureko ile ortaklik anlasmasi

imzaladi.

j) Ingiliz Cadburry Schweppes, Falim sakizlarinin da iireticisi olan Intergum'in

tiim hisselerini 450 milyon dolara satin aldi.

k) Kuveytli St. Martin's Property, Cevahir Aligveris Merkezi'nin yiizde 50

hissesini 393 milyon dolara satin aldu.

1) Ispanyol Mapfre, Genel sigorta'min yiizde 80 hissesi i¢in 375 milyon dolar
odedi.

m) Tiirk firmas1 Aktera, Meteksan'in yiizde 100 hissesini 350 milyon dolara satin

aldi.

n) Rus Mirax Group, Sungate Port Royal Hotel'in ylizde 100 hissesini 340

milyon dolara satin aldi.

0) Avusturyali Verbund, Enerjisa'nin yiizde 50 hissesini 326.6 milyon dolara

satin aldu.

p) Alman devi Vaillant Group, Demirdokiim'iin ylizde 78.3 hissesi i¢in 325

milyon dolar 6dedi.

r) Kazak bankacilik grubu TuranAlem Securities, Sekerbank'in yilizde 34

hissesini 300 milyon dolara satin aldu.

s) Avusturyali Meinl Airports, TAV Havalimanlari'nin yiizde 10.1 hissesini

277.8 milyon dolara satin aldx.

t) Turk firmalar1 Fina Holding ve Turkon Holding, Kumport'un yiizde 98.3

hissesini 255 milyon dolara satin aldu.
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u) Tiirk firmas1 Limak Holding, Sanliurfa Cimento'nun tamamini 210 milyon

dolara satin aldr’>®,

1.3. TURKIYE'DE SIiRKET BiRLESMELERi ve iSLETME
DEGERLEMESI

Birlesme ve satin alma konularinda diinyada yasanan gelismelere benzer
gelismeler Tiirkiye’de de goriilmektedir. Fakat konuyla ilgili diizenli istatistiki
bilgiler bulunmadigi i¢in bir degerlendirme yapmak da giic olmaktadir. Tiirkiye’de
genellikle bankacilik ve kamu kurumlarini, ekonominin kotii oldugu donemlerde
yeniden ekonomiye kazandirmak amaciyla birlesme ve satin alma faaliyetleri
yapilmustir. Ozellikle 1950'li yillarda bankalar arasinda gerceklestirilen birlesmeleri

temel nedeni zor durumda olan bankalarin ekonomiye kazandirilmasi olmustur.

Ulkemizde 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanunun 1997 yilinda
yiirtirliige konmasiyla sirketler arasinda etkin rekabet durumunu ortadan kaldiracak
uygulamalara engel olmak ilizere Rekabet Kurumu (RK) olusturulmustur. Birlesme
ve satin almalar da bu kurumun iznine tabi olmaktadir. Rekabet Kurulu’'na izin i¢in
her birlesme ya da satin alma karar1 ulastirllmaktadir. Ancak mevcut diizenlemeye
gore, oncelikle kontroliin el degistirmesine yol agacak bir birlesme ya da devralma
olmas1 gerekmektedir. Ornek olarak ayni grubun kontrolii altinda olan isletmelerin
birlestirilmesi rekabet hukuku bakimindan birlesme/devralma sayilmamaktadir. Bu
kosula uygunluk saglansa bile bildirim zorunlulugu i¢in iglem taraflarimin toplam
pazar paylarinin %25'i veya bir Onceki yil elde ettikleri toplam cironun eski Tiirk
paras1 degeriyle 25 Trilyon TL.'yi asmasi gerekmektedir. Ulkemizde son yillarda
birlesme ve satin almalarla ilgili egilimi gormek agisindan Rekabet Kurulu’na
yapilan basvurular 6nemli ipuglar1 verecektir. 1997-2001 donemine ait birlesme ve
satin almalarla ilgili RK'na yapilan bagvurularin son yillardaki durumu Tablo 5 'te

gbsterilmektedirSS.

54 http://www.koniks.com/topic.asp? TOPIC_ID=5673 , 25.05.2008
55 Rekabet Kurumu, 3. yillik rapor, 2001, Ankara, 2002, s.13.
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Tablo 5. 5.1.1997 - 31.12.2001 Dénemine iliskin Rekabet Kurumuna Bagvurular ve Sonuclandirilan

Dosyalar
Birlesme/Devralma | 1997 1998 1999 2000 2001
Basvuru 8 59 80 103 88
Sonuglandirma 5 52 76 101 82

Sekilden de anlasilacag iizere 1997 yilinda yalnizca 8 sirket birlesme ve satin
alma i¢in bagvururken, 2000 yilinda 103, 2002 yilimin ilk yarisinda 88 sirket
basvuruda bulunmustur. Birlesme ve satin almalarin onemli oranda artig gosterdigi

goriilmektedir. Elbette ki tiim yapilan basvurular kabul edilmemistir.

Tiirkiye’deki isletmelerin %98'e yakimin1 kiiciik ve orta boy isletme olan
KOBI’lerin olusturdugu bir an diisiiniildiigiinde, rekabet edebilirligi arttirmak, sik stk
yasanan krizler kargsisinda varhigini siirdiirebilmek, oOl¢ek ekonomilerinden
faydalanmak gibi nedenlerle birlesme ya da satin almalarin gittikce daha fazla

artacagi sOylenebilir.

Birlesme ve satin almalarla ilgili son yillarda az sayida yapilan ¢alismalardan
biri Ernst&Young tarafindan hazirlanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002
Raporu’dur. Her yil tekrarlanarak yapilmasi diisiiniilen bu raporun temel amaci,
Tiirkiye'de 2002 yilinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve
2003 yili i¢in beklentilerin ortaya konulmasidir. Calismada Tiirkiye'nin 6énde gelen
25 holding ile KOBi'lerinin ortaklarim1 ve iist diizey yoneticilerini kapsayan
aragtirmalarin sonuglart yer almaktadir. 1 Ocak 2002 ile 31 Aralik 2002 tarihleri
arasinda tamamlanmis ve agiklanmis islemlerin ele alindig1 calismada; grup sirketleri
arasinda gerceklestirilen birlesme ve devirler ile kredi bor¢larinin yeniden
yapilandirilmas: ¢ercevesinde finansal kuruluslarinin taraf oldugu islemler goz
oniinde bulundurulmamistir. Bunun yaninda agiklanan islem degerleri, satin alan

isletmenin yiiklendigi finansal borglart igermemektedir56.

Ernst&Young tarafindan yapilan arastirmaya gore, 2002 yilinda toplam 54 adet
birlesme ve satin alma islemi gerceklestirilmis olup bunlardan sadece 34'iinde islem
degeri gosterilmemistir. Raporda degeri gosterilmis birlesme ve satin alma

islemlerinin toplam degeri 613,7 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Tiirk sirketleri

%% Active Line, Y1l 3, Say1 35, Subat 2003
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icin 2002 senesini birlesme ve satin alma senesi olarak gosteren bu raporda, satin
alan tarafin Tiirk sirketi oldugu islemlerin toplam degeri, aciklanan islem degerinin
%6011 olusturmaktadir. Tablo 6’da goriilecegi gibi satin alan tarafta Tiirk
sirketlerinden sonra 101,1 milyon dolar islem degeri ile Ingiltere, 85 milyon dolarla
da ABD bulunmaktadir. Raporda Tiirk sirketleri arasinda islemlerin yiiksekligi,

bir¢ok sektorde konsolidasyon ihtiyacinin yiiksek olmasina baglanmaktadir.

Tablo 6. Satin Alian Isletmelerin Menseine Gore Islem Degeri ve Islem Sayisi.

Ulkeler Islem Degeri (1) islem Sayisi
Tiirkiye 367.5 35
1ngiltere 101,1 5
ABD 85 3
Japonya 37 3
Almanya 8 3
Italya 7 2
Kanada 4,9 1
Hollanda 3,1 1
Avusturya (2) 1
(1) Milyon ABD Dolar1

(2) Islem degeri aciklanmamustir.

Raporda basta deger-fiyat olmak iizere birlesme ve satin almanin basarisini

etkileyen en 6nemli faktorler 6nem derecesine gore su sekilde 31ralanm1§t1r57.

¢ Deger-Fiyat

e Cogunluk/Yonetim — Kontrol
e Ekonomi/Politika

e Kurumsal olmamasi

e Vergisel/Hukuksal Sorunlar
e Kayitdisi

e Kiiltiirel Farklilik

e Diger

57 Active Line, Y1l 3, Say1 35, Subat 2003



62

Birlesme ve satin alma sirasinda yapilan goriismelerin basarisizlikla sona
ermesinde ne gibi faktorlerin tesirinin bulunduguyla ilgili sebep olarak ¢ogunlukla
alict kurumun satin alinacak kuruma gelecekteki potansiyel degerine gore ¢ok diisiik
bir fiyat vermesi gosterilmistir. Bununla beraber diger istatistiki bilgilerde birlesme
ve satin almalarin yaklasik %43'iiniin 6-12 ay arasinda, yine yaklasik %40'1min 6
aydan daha kisa siirede gergeklestigi ortaya konulmustur. Birlesme ve satin almalarin
diinya genelinde gerceklesme siiresinin ortalama 12-18 ay oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de birlesme ve satin alma siirecinin daha kisa olmasinin nedenini iyi bir
analiz calismasinin yapilamadiginin bir gostergesi olarak yorumlamak da miimkiin

olabilir.

Tiirkiye’den birlesmelere bir diger 6rnek sirket Ulker, lojistik alaninda uzun
siireli deneyime sahip Sahap Cak ile ortakliga gitti. Ulker e bagh Golden Lojistik in,
Sahap Cak'1in sahip oldugu Intercombi, Net - Llyod ve Ozgiir Nakliyat sirketlerine
yiizde 65 ortak oldugu belirtiliyor. Sirketin nakliye alaninda yeniden yapilanma
siireci icine girdigi, sirket ortakliklarinin yam sira yeni TIR siparisi de verdigi
goriilmektedir. Ulker den yapilan aciklamada, "Bu ortaklik ile Ulker Grubu lojistik
faaliyetlerinin is yiikiinii hafifletti" denildi. Ulker Gida Genel Miidiirii Ali Ulker,
sirketin 2004 yilindaki biskiivi iiretiminin yiizde 10 artarak 170.000 tona eristigini
bildirdi. Ali Ulker, cikolata ve biskiivi dis1 diger iiriinlerin satis ve dagitimmin yeni
bir sirket altinda devam edecegini; boylece farkli iiriinlerde farkli promosyon ve
tilketici aktiviteleri uygulayabilme, iirlin bazinda lojistik ve depolama stratejileri

gelistirebilme olanag: saglanabilecegini bildirmistir’®.

News Corporation, ABD den Avrupa’ya, Asya'dan Avustralya'ya kadar bir
cok iilkede televizyon ve gazete yayinciligi yapan, film yapim sirketlerine sahip olan
bir medya devidir. Holywood un yapim sirketi 20th Century Fox sirketinin sahibi
olan News Corporation, bunun yamsira ABD"de Fox, Ingiltere’de Sky televizyon
sirketlerini ve New York Post, The Times, The Sun gibi gazeteleri biinyesinde
bulunduruyor. Rupert Murdoch™un yoOnetim kurulu baskanligimi yaptigr sirket, 55

milyar dolar varlifa ve 25 milyar dolar yillik satig cirosuna sahiptir. 1993 yilinda

58 http://www.trinvest.com/nshow.php?newsld=243&pageld=6&categoryld=25, 28.04.2008
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kurulan ve ulusal capta yayin yapan TGRT televizyonu bu gruba satilmistir. Satisa
iliskin anlasma, ihlas Yayin Holding ile Newscorp ve Ahmet Ertegiin arasinda
imzalandi. Anlasmaya gore Newscorp, TGRT hisselerinin tamami i¢in 151 milyon
50 bin YTL 6demistir. Thlas Yaym Holding A.S., TGRT de sahip oldugu yiizde 56.5
oranindaki hissesi i¢cin, ABD merkezli News Corporation (NewsCorp) istiraki olan,
Hollanda da yerlesik News Netherlands BV ve bu firmanin miisterek hareket ettigi
Ahmet Ertegiin’e 127 milyon 200 bin YTL bedelle satisi konusunda anlastigini
aciklamistir. Yapilan aciklamaya gore, bu satis islemi sonucunda, Huzur Radyo TV
A.S."de grubun hi¢ hissesi kalmayacaktir. TGRT markas1 Ihlas Holding A.S.
uhdesinde kalmaya devam edecek, alicilar sadece gecis donemi siiresince logoyu
kullanabilecektir. Ihlas Yayin Holding A.S. nin bagl ortaklig1 olan TGRT Haber TV
A.S. (TGRT Haber TV) ve bu sirketin biinyesinde bulunan TGRT FM Radyosu,

Ihlas Grubu biinyesinde ulusal yaymn yapmaya devam edecektir.

Ihlas Holding A.S.'den konuyla ilgili Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Baskanligi'na (IMKB) gonderilen agiklamada sunlara deginilmistir. Daha nce, 08
Mayis 2006 tarihli 6zel durum agiklamasiyla bagl ortaklik olan ihlas Yayimn Holding
A.S.’nin ana hissedar1 oldugu Huzur Radyo TV A.S."deki (TGRT) hisselerinin satigi
icin ABD merkezli bir medya grubu ile goriigmelere baglama karart alinmis, soz
konusu goriismelerde bulunmak iizere Thlas Yayin Holding yonetim kurulu iiyeleri
M. Murat Akgiray ve Mustafa R. Selcuk yetkili kilinmis, satis goriismelerinde Ihlas
Yayin Holding A.S.'nin danmismanligin1 Raymond James Yatirim Menkul Kiymetler

A.S. nin yliriitecegi hususlar aciklanmisti..

Ihlas Yayin Holding A.S., 14 milyon 130 bin YTL nominal sermayesi bulunan
Huzur Radyo TV A.S.’de (TGRT) sahip oldugu yiizde 56.5 oranindaki, 7 milyon 983
bin 450 YTL nominal tutarli sermaye payini, ABD merkezli News Corporation
(NewsCorp) istiraki olan, Hollanda"da yerlesik News Netherlands BV ve bu firmanin
miisterek hareket ettigi Ahmet Ertegiin'e pazarlik yontemiyle tespit edilen 127
milyon 200 bin YTL bedelle satis1 konusunda anlagma saglanmistir. Bu satis islemi
sonucunda, Huzur Radyo TV A.S."de grubun hi¢ hissesi kalmayacaktir. Varilan
anlasmaya gore, TGRT markas1 Thlas Holding A.S. uhdesinde kalmaya devam
edecek, alicilar sadece gegis donemi siiresince logoyu kullanabileceklerdir. Ihlas

Yayin Holding A.S.'nin bagh ortakligi olan TGRT Haber TV A.S. (TGRT Haber
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TV) ve bu sirketin biinyesinde bulunan TGRT FM Radyosu, Thlas Grubu biinyesinde
ulusal yayin yapmaya devam edecektir. Bu satis islemi, resmi mercilerden alinacak
izinlerden sonra gecerlilik kazanmis olup, gerekli izinler alindiktan sonra, hisse satis
bedeli banka kanaliyla tahsil edilmistir. Bu aciklamalarin, Sermaye Piyasasi
Kurulunun Seri: VIII, No: 39 sayili Tebligi'nde yer alan esaslara uygunlugu,
bilgilerin defter, kayit ve belgelere uygun oldugu, konuyla ilgili bilgilerin tam ve
dogru olarak elde edilmesi icin gerekli tiim cabalarin gosterildigi ve yapilan bu

aciklamalardan sorumlu olundugu beyan edilmistir.

Anlasmaya gore TGRT markasi, gecis donemi boyunca kanalin yeni sahipleri
tarafindan kullanildiktan sonra tekrar Thlas Grubu'nun kullanimina gececektir. Ihlas
Grubu, biinyesinde bulunan TGRT Haber TV, TGRT FM, TGRT Pazarlama TV,
Ihlas Haber Ajansi ve Tiirkiye Gazetesi ile basimn ve yayimn faaliyetlerine devam
edecektir. Anlagmanin imzalanmasindan sonra agiklama yapan ihlas Yayin Holding
Yonetim Kurulu Baskani A.Miicahid Oren, TGRT icin gelen teklifler arasinda,
Newscorp-A.Ertegiin ortakligi ile anlasildigindan memnun olduklarimi, Newscorp un
Tiirk medya sektoriine uluslararasi tecriibesi ve kaynaklan ile katki saglayacagina
inandigin1 belirtmistir. Newscorp Europe’un Baskam1 Martin Pompadur da, Ihlas
Medya Grubu'nun tekliflerini kabul etmis olmalarim sevingle karsiladiklarini
belirtmistir. Pompadur, Tiirk TV seyircisine kaliteli yaymn yapan miikemmel bir
televizyon sunmayr hedeflediklerini de belirtirken, Newscorpla ortak olarak
anlagsmaya imza atan Ahmet Ertegiin ise Amerika nin en biilyiik medya gruplarindan
birinin Tiirkiye'ye yatinm yapmasma vesile olmasindan dolay1 Ihlas Grubu'nu

kutlamistir’.

Finans sektoriinde yasanan krizlerin etkisi 6zellikle finansal kurumlarda daha
etkili sekilde yasanmistir. Raporda da islemlerin yapildigi  sektorler
karsilastirildiklarinda sektorler arasinda en fazla islemin gerceklestigi sektor
bankacilik sektorii oldugu goriilmektedir. Finans sektoriinii gida sektorii, bunu da
enerji sektorii takip etmektedir. Arastirmada arastirilan bir konu da sirketin uzun
vadeli stratejileri arasinda birlesme ve satin alma faaliyetinin olup olmadigr ile

ilgilidir. Bu soruya %74 oraninda olumlu goriis bildirilmistir.

% http://www.trinvest.com/nshow.php?newsld=1684& pageld=6&categoryld=25, 28.04.2008
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2007 yilinda Tiirkiye'de sirket birlesme ve satin almalarin toplam hacmi 162
islemle 20.6 milyar dolara ulagmistir. Oyakbank'in ING'ye 2.7 milyar dolara
satilmasi ise 2007'in en biiyiik islemi oldu. Deloitte Tiirkiye'nin agikladigi rapora
gore 2006 yilinda bu rakam 19 milyar dolar seviyesinde gerceklesmisti. Bu yilki 20
milyar dolarlik islem hacmin yiizde 77'sini (yaklasik 15 milyar dolar) yabanci
yatinmcilar, yiizde 12'sini ise girisim sermayesi fonlan gerceklestirdi. Korfez bolgesi
yatinmcilart 2007'de Tiirkiye'ye 2.1 milyar dolar yatirdi ve toplam hacmin yiizde

10'unu yakalada.

2007 yilinda finansal hizmetler sektorii, 32 islem ve 6.4 milyar dolarla 6nceki
senelerde oldugu gibi en ¢ok ilgi goren sektor oldu. ING'nin Oyak Bank't satin
almasinin basi ¢ektigi islemlerin cogu, bankacilik ve sigortada gerceklesti. Enerji de
yatirnmcilarin goézdesiydi. Gayrimenkul sektoriiniin beklenen ¢ikisim1 2007'de yaptigt
ifade edilen raporlarda sektoriin gelecek 3 yilda da artan sayida satin almalara sahne
olacagimin ongoriildiigii bildirilmistir. Girisim sermayesi fonlart 2007 yilinda 24
islem ile toplamda tahmini 2.5 milyar dolar tutarinda yatirim gerceklestirdi. Bunlar
arasinda KKR'nin UN Ro-Ro'yu 1.2 milyar dolara satin almasi, bir girisim sermayesi
fonunun Tirkiye'de simdiye kadar gergeklestirdigi en biiyiikk yatinm oldu.
Son bes yila bakildiginda ise en biiyiik islem Tiirk Telekom'un yiizde 55'inin Saudi
Oger tarafindan 6.5 milyar dolara satin alinmasi oldu. Son 5 yilda 6zellestirmeler ve
TMSF satislari, islem hacminin yaklasik yiizde 40'in1 olusturdu. Bu siire boyunca
650'den fazla islemle toplam 75 milyar dolarlik islem hacmi gerceklesti. 2008
yilinda elektrik sektorii, otoyol ve kopriiler, Halkbank, Milli Piyango, Baskent
Dogalgaz ve Tekel ile ozellestirmelerin tekrar hiz kazanacag ve gecen yillarda

satilan sirketlerin tekrar el degistirecegi de gbrﬁlebilecektirﬁo.

60 http://www.milliyet.com.tr/2008/01/08/ekonomi/eko03.html, 25.05.2008
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Sekil 4. 2007’ nin En Biiyiik 10 Satist

2007 'nin en biiyiik 10 satus
Alict firma Satilan Alinan Dedgeri
firma hisse (%) {milyon $)

ING Bank Ovyak Bank 100 2.673
Socar, Turcas Enerji, Injaz *Petkim g1 2.040
Global-Hutchison-EIB Kons. Izmir Limani 100 1.275
Kohlberg Kravis Roberts (KKR) UN Ro-Ro 97.6 1.251
Calik Holding ATV-Sabah 100 1.100
MNational Commercial Bank Tarkiye Finans 60 1.080
Dodus Holding Garanti Bankasi 4.7 674
Zentiva Eczacibag Sadlk, Eczacibag Ozgiin 75 626
Eureko Garanti Sigorta 80 489
Cadbury Schweppes Intergum 100 450

Kaynak: http://www.milliyet.com.tr/2008/01/08/ekonomi/eko03.html

Birlesme ve satin almalar, Tiirkiye’de sadece krizlerden degil, sirketlerin
rekabet giiclerini arttirabilmek icin kiigiik 6l¢ekte caligsan sirketlerin birleserek daha
etkin ve verimli calisma isteklerinden de kaynaklanmaktadir. Olcek agisindan
gelismis iilke bankalar1 yaninda cok kiiciik dlgekte kalan bir kistm bankalarin da
uluslararas1 faaliyette bulunmalar1 i¢in Olceklerini biiyiitme isteklerinden otiirii

birlesme ya da satin almaya yoneldikleri goriilmektedir.

Tiirkiye'de mali tablolarin hazirlanmasinda enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi nedeniyle mali tablolar gercek degeri yansitmakla beraber yeterli
kalmamaktadir. Bu nedenle birlesme ya da satin almalarda iistlenilecek risk,
beklenen kazang ve birlesme bedelinin saglikli ve uygun bir bi¢imde belirlenmesi

zorlasmaktadir o1,

Tiirkiye'de birlesme ve satin almalarla ilgili degisik acilardan yapilan
calismalar az sayida olsa da bulunmakla birlikte, kullanilan degerleme yontemlerinin
arastirlldignt bir ¢alisma goriilmemistir. Ancak isletme degerinin belirlenmesini
gerektiren Ozellestirme, halka acilma gibi durumlarla iliskili olarak yapilan

caligsmalarda kullanilan yontemler, birlesme ve satin almalarda kullanilan yontemler

' H. Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.206
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konusunda fikir vermesi acisindan fikir verici olabilir®. Ayn1 zamanda isletmelerde
4046 sayili Ozellestirme Kanunu'nun 18/B maddesinde ise deger tespitinde

kullanilacak yontemler olarak sunlar mevcuttur;

o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
e Temettii Verimi

e Defter Degeri

e Net Aktif Degeri

e Amortize Edilmis Yenileme Degeri
e Tasfiye Degeri

« Fiyat/Kazang¢ Oram

« Piyasa Kapitalizasyon Degeri

e Piyasa Degeri/Defter Degeri
 Ekspertiz Degeri

e Fiyat/Nakit Akim Orani

Etkinligin arttirilmast yaninda zor durumda bulunan isletmelerin ekonomiye
yeniden kazandirilmasinda sik sik kullanilan birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de 6nemi hizla artmaktadir. Birlesme/satin
almalarin basariyla gerceklestirilmesinde deger belirleme, en 6nemli faktdrlerden
olmaktadir. Siirekli olarak teknolojide yasanan gelismeler de; mal, hizmet ve
sermayenin serbest dolasimina ve rekabet artisina sebep olmaktadir. Uluslararasi
bilinirlige sahip firmalar, Tiirk firmalan ile isbirligine giderek birlikte iirettikleri mal
veya hizmetleri uluslararast piyasalara sunmaya sunmaya baslamislardir. Bu
gelismelerin yasandig1 piyasalarda Tiirkiye'deki gibi aile sirketlerinin hayatlarini
siirdiirebilmeleri neredeyse olanaksiz hale gelmistir. Bu firmalarin biiytimeleri bu
sebeple kaginilmaz olmustur. Firmalarin biiyiimesi iki sekilde miimkiin
olabilmektedir. Birincisi genellikle firmalarin daha ¢ok arzuladig igsel biiytimedir.
Fakat belirli bir siireden sonra i¢sel biiytime bir alternatif olmakan ¢ikmaktadir. Bu
asamada birlesme alternatifi kendini gostermektedir. Ancak bir firmanin
bagimsizligim kaybederek bagska bir firma ile birlesmesi, firmalarina evlat muamelesi
yapan ve aile iiyelerince yonetilen Tiirk firmalan acisindan pek istenen bir durum

olmamaktadir. Ciinkii Tiirkiye’de aile sirketlerinin ¢ogu bu konuya profesyonel

2 H. Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, fstanbul, 2003, 5.207
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olarak bakmaktan uzaktir. Ancak giiniimiizde Tiirkiye'de de is diinyasinda birlesme
islemlerine bakis acgist olumlu yonde degisirken, ABD ve AB iilkelerinin islem
hacmine ulasilamamasinin en bilyilk nedenlerinden birisi olarak Tiirkiye'de firma
sahiplerinin ¢ogunun firma yoneticisi olmalar1 gosterilmektedir. Tiirkiye'de firma

birlesmelerinin 6niindeki 6nemli engeller asagidaki sekilde siralanabilir:

e Kiiltiir: Ortaklik kiiltiirii Tiirk firmalarinin eksik yonlerindendir. Bu nedenle
sinerji yaratilamamaktadir.

o Vergi: Istenilen vergi avantajlarina halen ulagilamamistir.

e Kurumsallagma Eksikligi: Patrona bagh firmalarin ¢ogu birlesme diisiincesine
bile karsi olmaktadir.

e Feodal Bag: Kurucular firmalarina goniilden baglidir, kotii sartlarda bile
satmak istememektedirler.

« Kiiresellesmenin ne oldugunun tam olarak anlagilamamasi.

e Anlasma Eksikligi: Birlesme islemlerinde firmalarin degerlerini yukarida

egilimi.

2. DUNYA’DA SiRKET BiRLESME ORNEKLERI

Sirket birlesmeleriyle alakali olarak Diinya’da bir ¢ok ornek olay1 gérebilmek
miimkiindiir. Kiiresellesen diinyada artik herkesin ve her sirketin birbirine daha yakin
pozisyonda bulunmasi miimkiin olurken yabanci markalar, ev sahibi iilkeler icinde
tiretilen mallar kadar yakin ve bilinir duruma gelmistir. Bunun bir 6rnegi de
Tiirkiye'deki Renault otomobil markasidir. Tiirkiye'deki biiyiik tesisleriyle ve iiretim
giicliyle lider otomotiv sirketlerinden birisi olan Fransiz kokenli Renault, yillarca
Tiirkler tarafindan benimsenmis bir marka olma yoluna uzun zamandir girmistir.
Sanki o itilkenin mali olmustur. Diinya’da da bu boyledir. Simdi Diinya'daki sirket

birlesmeleriyle ilgili nemli bir 6rnek verecegiz.
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2.1. OTOMOTIV  SEKTORUNDEKi DAIMLER-CHRYSLER
BiRLESMESIi ORNEGI:

Sinir Otesi birlesmeler, ulusal bazli birlesmelere kiyasla daha fazla sayida
degiskeni icermektedir. Iste bu degiskenlerin en basinda iilkelerin kendilerine 6zgii
degiskenleri olan Kkiiltiirel, yasal, ekonomik faktorleri gelmektedir. Sinir otesi
birlesmelerde diinyanin degisik yerlerinde faaliyet gosteren farkli kiiltiirlere sahip
sirketlerin yeni bir sirket catisi altinda birbiriyle uyumlu sekilde calismasi ve iyi bir
performans gostermeleri elbette kolay bir is olmayacaktir. Bu gibi durumlarda
yoneticiler, zamanlarinin biiyiik bir ¢ogunlugunu milli karakter, kiiltiirel degerler ve
sosyal davranis gibi cok net tanimlar1 olmayan konulara ayirmasi gerekmektedir. Her
ne kadar kiiltiirel uyumluluga sahip sirketlerin birlesmeleri biraz daha kolay olsa da,
fikir ayriliklart ve catismalarin yasanmasi olagan bir durum olacaktir. Kiiltiirel
engellere takilmamak icin birlesmeyle ilgili temel konular iizerinde hemfikir olunur
olunmaz hizla sonuca varilmasinda yarar vardir. Hiz, maliyetlerin denetim altinda
tutulmasina, ortak bir kiiltiiriiniin sekillendirilmesinde ve ¢alisanlar arasindaki kimin
kalip kimin gidecegiyle ilgili sOylentilerin sona erdirilmesine yardimci olacaktir. Bu
arada birlesme icin bir sirketin digerini her durumda ve sartta sevmesi gibi bir sartin

olmadiginin da altinin ¢izilmesinde fayda vardir.

Glinlimiizde birlesmeler, daha ¢ok sirketlerin 6z yeteneklerinde olan bir is
kolunda yogunlagmay1 arttirmak amaciyla gerceklestirilmekte ve birlesmelerin
basaris1 bu yogunlasma dereceleri ile dogru orantili olmaktadir. DaimlerChrysler
birlesmesinde de bu motif agirliktadir. Birlesme Oncesi donemde, Chrysler
Gulfstream Aerospace sirketini, Daimler-Benz NV Fokker ve AEG’yi satarak
otomotiv sektoriinde yogunlasmaya agirhik vermislerdir. Sirketler igin 0&lgek
ekonomilerine ulasabilmek ve kiiresel erisim elde etmek kaginilmaz olarak

birlesmeleri giindeme getirmektedir.
2.1.1 Daimler-Chrysler Birlesme Siireci Analizi
Daimler-Benz ve Chrysler sirketleri, 1998 yilinin Mayis ayinda Londra’da

imzaladiklar1 anlagsmayla, 1999 yilindan itibaren faaliyetlerine tek sirket olarak

devam edeceklerini duyurmuslardir. Daimler ve Chrysler sirketlerinin uzun vadeli
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amaclarina bakildiginda, bu sirketlerin bir ¢ok noktada birbirlerini tamamlayici
nitelikleri bulundugu goériilmektedir. Ancak bu iki sirket arasinda ¢ok farklir orgiit
yapilarinin, kiiltirel anlayislarin ve c¢alisma tarzlarinin mevcut olmasi, bu

birlesmenin ne kadar basarili olacagi konusunda soru isaretleri yaratmaktaydl63 .

Daimler-Chrysler sirketlerinin birlesme siireci, diger birlesmek isteyen
sirketler icin ¢ok faydali olacak dersleri biinyesinde barindirmaktadir. 1994 ve 1995
senelerinde iki sirketin yoneticisi, sekiz ay boyunca Amerika ve Asya’da ortak
girisim olasiliklar1 {izerinde goriismelerde bulunarak birbirlerini tanima ve bakis
acilarimi O6grenme firsatt yakalamis oldular. Sirket kiiltiirlerine bulunan temel
farkliliklara ragmen bu goriismeler iki sirket arasindaki kiiltiirel etkilesimin 6nemli
bir adimini olusturmustur. Goriigsmelerin neticesinde iki sirket yoOneticisi de yakin
gelecekte karsilagabilecekleri endiistri i¢i konsolidasyonlara dikkati cekmis ve
otomotiv endiistrisinde artan rekabetin verdigi rahatsizligr dile getirmislerdir.
Daimler-Chrysler birlesmesi tiim zamanlarin otomotiv endiistrisindeki en biiyiik
endiistriyel birlesmesi olarak goriilmekte ve bu birlesmenin etkilerinin de haliyle
biiyiik olmas1 beklenmektedir. Ozellikle otomobil iireticilerinin tiim diinyada atil
kapasite sorunu ile bogustuklar1 dénemlerde gerceklesen bu birlesmenin endiistriyi

yeniden sekillendirecegi de sdylenebilir64.

2.1.2. Daimler-Benz ve Chrysler’i Birlesmeye Gotiiren Nedenler

Daimler ve Chrysler sirketlerinin birlesmelerinde kiiresellesmeyle beraber
gelen yeni problemlere karsi ortak bir strateji gelistirebilme, iiriin hattinin ve dagitim
kanallariin genisletilerek daha da iyilestirilmesi, arastirma-gelistirme ve {iretim
siireglerinin daha etkin hale getirilmesi, maliyetlerin daha da kontrol altinda
tutulabilmesi gibi cesitli faktorler rol oynamistir. Motorlu tagit iireten sirketlerin, yeni
gelisen pazarlarin yatinm gereksinimlerini karsilamasi ve kiiresel degisimlere uyum
saglamasi olduk¢a gii¢ olabilmektedir.Iste bu nedenlerle birlesmeler yoluyla bu

pazarlara yonelme finansal acidan rasyonel bir strateji olarak goriilebiliyordu.

S H. Ulgen, S.K. Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2004, 5.495
84 http://www.amaney.com/forum/sitemap/t-3393.html, 25.05.2008
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DaimlerChrysler birlesmesinin fikri, bu sirketlerin kiiresellesmenin getirdigi yeni

sorunlarla bas edebilmelerini saglamak icin meydana getirilmisti“.

Sirket birlesmeleri tarihteki en biiyiikk sirket evliliklerinden birisi olarak
degerlendirilen Daimler-Chrysler birlesmesi, kiiresellesmenin onlenemeyeceginin en
onemli isaretlerinden birisi olarak goriilebilir. Daimler-Chrysler birlesmesi gibi
sinirlar Otesi mega birlesmeler, uluslararasi: pazarlarda rekabete yepyeni bir boyut
kazandirmakta ve tiim pazarlart kapsayan kiiresel rekabet kurallarinin olmayisi
birlesmelerde anti trost endisesini giindeme getirebilmektedir. Bu rekabet yasanirken
asagidaki sekilde rekabet ve buna bagl olarak biiytimeyle ilgili bilgileri bulabiliriz.
Isletmelerin nasil ve nerede rekabet edecedi, nasil biiyilyecegi su sekilde

belirtilebilir®®.

Sekil 5. Stratejik Kararlarin Cergevesi

Biiyime
Plam

Yatay Dikey Rekabey
Olarak Olarsk Avantajlan

Ozdegerlerimiz ‘

‘ Yaratialk

Bu tir smir Otesi  birlesmelerin - ulusal pazarlardaki rekabeti
sekillendirebilecegi, dolayisiyla da Avrupa Birligi Ust Komisyonu ve Amerikan
Federal Ticaret Komisyonu gibi diizenleyici kurumlar1 sinir Otesi birlesmelerin
etkilerini analiz etmek ve uygun ¢oziimler arastirip bulmak ic¢in birlikte ¢alismaya
zorlayabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla beraber, ulusal yasalardaki farkliliklar bu
cabalarin oniindeki en biiyiik engellerden birisi olarak goriilmektedir. Daha da ilginci
ve diisilindiiriicii olani, diinyanin 131 biiyiik iilkesinin yaklagik yaris1 herhangi bir
rekabet kuralma bile sahip bulunmamaktadir. Ustelik, bir ¢ok iilkede anti trost

olaylariyla ilgili kararlarda ekonomiden daha cok siyaset etkili olmaktadir. Bu

5 H. Ulgen, S.K. Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2004, s.496
% p. Fitzray, James M. Hulbert, Strategic Management Creating Valve in Turbulent Times,
Johnwiley&Song Inc., 2005, s.193
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nedenle, her iilkede birbirine yakin yazili kanunlarin bulunmasi durumunda bile
farkli politikalar kagmilmaz goriinmektedir. Diinya Ticaret Orgiitii’niin uluslararasi
rekabet ile ilgili politika rehberi hazirlamasinin gerekli oldugu, aksi takdirde, rekabet
politikalart  {izerinde isbirligini gelistirmedeki basarisizligin kiiresellesmenin
getirebilecegi avantajlar1 azaltabilecegi ya da yok edebilecegi ileri siiriilebilir.
Smir otesi sirket birlesmelerinin uluslararas1 rekabet iizerinde olusturabilecegi
endiselere ragmen Daimler Chrysler birlesmesinin Avrupa’da ¢ok az diizenleyici
engelle karsilasacagina inanilmaktaydi. Bu diisiincede Avrupa otomotiv pazarina
(Volkswagen % 16.6, Fiat % 12.2, Daimler Mercedes-Benz birimi ile % 3.9,
Chrysler kayitlara gecemeyecek kadar kiiciik paya sahip) tek basina hig¢ bir sirketin
hakim olmamasnin etkisi biiyiiktiir. Ustelik, Chrysler’in hafif kamyonlar, minivanlar
ve Jeep markas1 olmak iizere spor otomobillerde, Daimler-Benz’in liikks otomobiller
ve agir kamyonlarda uzmanlagsmis olmast anti-trost konusundaki endiseleri

azaltmaktaydi.

2.1.3. Diinya Otomotiv Sektorii ve Bu Sektorde Daimler-Benz ile

Chrysler’in Durumu

1997 yili Nisan ay1 itibariyle Chrysler’in satiglar1 % 8 artiyorken, Toyota’nin
satiglar1 % 11, Honda’nmin satislart % 13 artis, Nissan’nin satislart % 24 diisiis
gostermistir. GM ve Ford’un satiglarinin ise oldukca iyi oldugu bilinmektedir.
Chrysler’in pazar pay1 ABD’de giderek azalmakta ve binek otomobiller alaninda
Avrupa’da ¢ok az bir pazar payina sahip bulunmaktaydi. Chrysler, ¢ogunlukla hafif
kamyonet ve Jeep tiirii araglarin satisina bagimli bulunmaktaydi. Birlesme
sonrasindaysa, Daimler Chrysler hala GM, Ford, Toyota ve Volkswagen’in

arkasindan besinci sirada yer almaktadir . Bu tablo 7°de goriilebilmektedir.

Diinya genelinde Chrysler ve Daimler-benz’in  faaliyetlerini su sekilde
Ozetleyebiliriz: Chrysler 1997 yili gelirlerinin % 85’ini ($52.1 milyar) ABD’den, %
8’ini ($4.95 milyar) Kanada’dan ve kalan % 7’sini ($4.19 milyar) ise diger
ilkelerden elde etmistir. Buna karsilik Daimler-Benz ise, gelirlerinin % 63’iinii
($43.9 milyar) Avrupa’dan, % 21’ini ($15 milyar) Kuzey Amerika’dan, % 8’ini ($5.4

milyar) Asya’dan, % 4’iinti ($3 milyar) Latin Amerika’dan ve kalan % 4’tnii de
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diger iilkelerden saglamistir. Chrysler $61.15 (net $2.80) milyarlik gelir elde etmis
olmasina karsilik Daimler-Benz’in geliri $69.71 (net $1.7) milyardir. Ayn1 tarihte
Chrysler’in gerceklestirebildigi satis miktar1 2.88 milyon (binek oto, minivan,
kamyon-kamyonet), Daimler-Benz’in gerceklestirebildigi satis miktartysa (417,000
agir vasita dahil) 1.13 milyon adetti. Daimler-Benz’in 300,068 calisana sahip
olmasina karsin Chrysler 121,000 calisana sahip olmaktaydi.

Bu iki sirket birlesmesi durumunu, yukaridaki belirttigimiz verilerin 15181nda
analiz ettigimizde birlesmede iki sirketin kiiresel olarak daha etkin faaliyet
gostermek istemelerinin diger birlesme amaclarinin 6niinde geldigi ve proaktif bir
yaklagimla ileriye yonelik agir rekabet sartlart i¢in simdiden ©6nlem alinmaya
calisildignr goriilmektedir. Rekabet giicleri en iyi ve en kolay sekilde firma
diizeyindeki analizlerle anlasilabilir. Bilindigi lizere tam rekabet piyasasinda fiyat,
veri kabul edildigi icin rekabet giiciiniin belirleyicileri fiyat dist degiskenler
olabilmektedir. Bu baglamda basit ifade ile kir elde edemeyen bir firma rekabet

giicline sahip degildir67.

M.A. Dulupgu, Kiiresel Rekabet Giicii, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2001, s.75



74

Tablo 7: Diinyanin En Biiyiik Otomobil Ureticileri (1997 yili rakamlariyla otomobil ve hafif kamyon
tiretimi, 000)

Otomobil Ureticisi 1997 /1998 (Tahmin) / 2000 (Tahmin)

GM 7,774 17,188 / 7,880

FordMotors 6,543 / 6,179 / 6,359

Toyota 4,013 /4,074 / 4,580

Volkswagen 3,931 /4,008 / 4,161

Chrysler 2,695 /2,795 /2,968

Nisssan 2,612 /2,579 / 2,646

Honda 2,291 /2,357 / 2,436

Fiat 2,432 /2,241 / 2,264

Peugeot 1,608 / 1,585 /1,767

Renault 1,421 /1,568 / 1,567

Mitsubishi 1,448 / 1,477/ 1,535

Hyundai 1,287/ 1,199/ 1,434

BMW 1,143/1,169/ 1,341

Daimler-Benz 909 / 1,082 / 1,227

Kaynak: Lawrence INGRASSIA-Brandon MICHENER, “How Executives At Daimler, Chrysler Hammered Out
Deal”, The Wall Street Journal Europe, 8-9 May 1998, s. 6.
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2.1.4. Birlesmeyle Ilgili Goriismeler ve Pazarlik Siireci

Daimler Crysler birlesme siireci kiiresel rekabetin boyutlar1 ve sinir Gtesi
birlesmelerin dogasiyla alakali ilging yonlere sahip bulunmaktadir. Bunlardan

bazilar1 sunlardir:

-Yapilmas: diisiiniilen birlesme i¢in goriigmeler miimkiin oldugunca gizli
tutulmus ve yiizylize goriismelerin miimkiin olmadig sartlarda Chrysler “Cleveland”,
Daimler ise “Denver” kod isimleri anilmistir. Gizlilik, o zamanin ABD bagkan1 olan

Clinton’1n bile olaydan haberdar edilmemesi kadar ciddi bir sikilikta tutulmustur.

-Birlesme goriismelerine isletmecilik mantigiyla yaklasilmis ve her iki taraf
icinde anlam ifade ettigi ve temel konularda fikir birligi saglandigindan (bunun
birlesme icin yeterli oldugu diisiiniilerek) ayrintilar iizerinde konsensiis aranma

ihtiyaci duyulmamastir.

-Masanin kars1 tarafinda kimlerin oturacagi goriismeler oncesinde 6grenilerek
pazarlik goriismelerine katilmasi gerekli olan iist diizey yoneticilerin katilimi ve

yiizyiize goriismelerin gerceklesmesi saglanmaya calisilmistir.

-Cok 6nemli ana konular1 ¢ozmeden finans ve personel konular1 (kim hangi
pozisyona gelecek vb) gibi tartismali alanlara girmemeye 6zen gosterilmistir. Genel

yapi lizerinde bir anlagmaya varilmisti fakat kutucuklarin hepsi doldurulmamasti.

-Her iki taraf, isim konusundaki goriismelerde 6zveride bulunmus ve Daimler
Chrysler ismi {izerinde anlasilmistir. Daimler, Mercedes ismini kullanmaktan

vazgecmis; Chyrsler ise isminin Daimler’den sonra anilmasini kabul etmistir.
2.1.5 Birlesmenin Taraflar Acisindan Avantajlari

Daimler Chrysler birlesmesinin otomotiv endiistrisi tarafindan daha once hig
tanik olunmadig kadar yenilikci bir sirket meydana getirecegi ve teknoloji transferi,
ortak satin alma ve dagitim lojistigi sayesinde kisa donemde 1.4 milyar dolar, ii¢-bes

yil icerisinde de yillik 3 milyar dolar tasarruf avantaji saglayacag tahmin edilmistir.

Daimler Chrysler Japonya, Avrupa ve Amerika pazarlarinda {istiin olduklar

yonleri  biraraya getirerek pazar paylarm arttirma olanagi bulacak ve motor,
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transmisyon ve (miisterilerin ilk planda goriip iizerinde diisiinmedikleri ve marka
imajma zarar vermeyecek) diger parcalarda Ol¢ek ekonomisinin getirilerinden
yararlanabilecektir. Kiiresel aliglar 60$ milyar dolar gibi 6nemli bir tutara
cikacagindan satin almada fiyat ve diger konularda pazarlik giici elde edilmis
olacaktir. Goklerde gerceklesen evlilik olarak anilan ve sirketlerin iiriin ve cografik
acilardan birbirlerini tamamlayacag birlesme kiiciilmenin aksine, (Mercedes-Benz
otomobillerinin  Amerika’ya, Chrysler otomobillerinin Avrupa’ya ihracati
artacagindan ve ileride Asya’da ve diger yerlerde yeni yatinmlarda yapilacagindan)

istihdam da yaratilmis olacaktir.

Riiya ekibi olarak da adlandirilan bu birlesmenin endiistrideki kiiciik rakiplere
kapatilmasi gii¢ bir fark yaratacagi da ongoriilmekteydi. Daimler-Benz, Chrysler’in
onden cekisli otomobil iiretmedeki know-how’indan yararlanarak daha once “A-
Class” otomobillerinde yasadigi kotii tecriibeyi yeniden yasamayacaktir. Chrysler’in
tedarik¢i iliskileri, diisik maliyetli iiretim ve {riin tasarimindaki uzmanlhigl ve
Daimler-Benz’in giiglii kiiresel kalite imaj1 bir araya geldigi zaman 6nemli bir sinerji
yakalanacakti. Ayrica Daimler-Benz, Chrysler’in ABD’deki 4,500 galerisine ulasma
olanagi da bulmus olacakti. Bu avantajlar piyasada bu iki sirketi, birbirlerinden ayri

oldugu zamanlara gore ¢cok daha giiclii hale getirecekti.
2.1.6. Birlesmenin Taraflar Acisindan Dezavantajlar:

Hem Daimler’in hem de Chrysler’in Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’da
etkili sekilde s6z sahibi olmamasi, kiiresel bir otomobil sirketi olusumunu amaglayan
birlesmenin Oniinde bir dezavantaj olarak goziikmektedir. Otomotiv endiistrisindeki
kiiresel rekabet giin gectikce daha da artmakta ve bu da Daimler Chrysler’in Asyal
bir ortak bulmasini kaginilmaz kilabilir. Bu Onemli dezavantaji dikkate alan
yoneticiler yeni birlesme ve stratejik isbirligi olasiliklar1 tizerinde diisiinmiislerdir.
Mitsubishi firmasinin stratejik isbirligi i¢in giiclii bir aday olarak goriilmesine kargin
Nissan’in ad1 da sik gegmektedir. Nissan ve onun bagh sirketi Nissan Diesel Motor
Co. Daimler’le ticari araglarin birlikte gelistirilmesi, iiretilmesi ve pazarlanmasi

konusunda bir ortak girisim olusturmayi diisiindiiklerini ac¢ikladilar.
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2.1.7. Yeni Kurulan sirketin Yapisi

Alman yasalarina gore her iki taraf da sirkette beser kisiyle temsil edilecek,
isgiicii de on sandalyeye sahip olacaktir. Iste bu kurulan yeni organizasyon yapisina
gore, birlesen iki sirketin genel miidiirleri olan Schrempp ve Eaton’in genel
miidiirliik gorevini ii¢ y1l birlikte yiiriitmelerine karar verilmistir. Sirketin iki genel
merkezi olacak; bunlardan biri Stuttgart’ta digeri Detroit’te  bulunacaktir.
Miihendislik, tiretim ve pazarlama faaliyetleri ayn yiiriitilmeye devam edilecekti. Y1l
sonuna kadar iki ayn sirket, DaimlerChrysler adi altinda yeni bir sirket olacak ve

eski hisse senetleri yeni sirketin hisse senetleri degistirilecekti.
2.1.8 Birlesmeyle Ilgili Mevcut Problemler

Bir Alman sirketi olarak DaimlerChrysler Kanada’ya giimriiksiiz otomobil
satabilecek miydi? Miihendislik ve iiretim operasyonlart maksimum maliyet avantaji
saglayacak bicimde birlestirilebilecek miydi? Bu gibi sorularin yam sira, ABD ve
Almanya’nin farkli hukuk, muhasebe, finans ve yonetim sistemleri problemli konular

arasida sayilabilecekti.

Bir baska problem de iki farkli sendikayla uyumlu calisip calisilamayacag: ile
alakaliydi. Alman yasalarina gore sirket isgoren temsilcileri (¢alisma konseyi ve
bagimsiz sendika temsilcileri olarak) sirket denetleme kurulunda sandalyelerin
yarisina sahip olmakta ve yoOnetimi gozetleyerek biitiin stratejik kararlarn
onaylamaktadir. Bu olusumda Amerikan isgorenlerinin bir, Alman isgorenlerinin ise

dokuz kisi ile temsil edilecek olmas1 olumsuz bir durum olarak da degerlendirilebilir.

Isletme felsefelerinin en 6nemli ayrilmaz 6gesi isletme kiiltiiriidiir. Isletme ya
da aym sey demek olan orgiit kiiltiirii; bir isletmeyi ya da orgiitii benzerlerinden
ayiran Ozellikler seti ya da davramislara ait degerler biitiiniidiir®™. iki farkli orgiit
kiiltiiriiniin DaimlerChrysler sirketi altina uyumlu calisip ¢calisamayacagi da en biiyiik
problemi teskil etmektedir. Buna Alman sirketlerinin birlesmelerde ¢ok da iyi
olmadiklar1 iddias1 eklendiginde konunun ciddiyeti daha da artmaktadir. Yeni sirket

isgorenlerinin uyumlu bir sekilde calisabilmeleri insan kaynaklar ile ilgili asagidaki

58 A. H. Islamoglu, Pazarlama Yénetimi, Beta Basim, Istanbul, 2000, s.51
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farkliliklarin yonetilmesini gerektirmektedir. Bu noktada Insan Kaynaklar1 boliimiine

kuskusuz biiyiik bir sorumluluk diismektedir.
Bu yonetimde:

-Tarihsel olarak Alman sirketleri (is giivenligi ve iicretlendirme gibi) iggdren
haklarina Amerikan sirketlerinden daha fazla deger vermislerdir. Bu nedenle,
Daimler-Benz isgorenleri (ABD’li isgorenlerin yasamin bir gercegi olarak
gordiikleri) isten cikarilma olasiigindan endise edebilirler. ABD ve Alman
sirketlerinin farkl iicret felsefeleri, Chrysler’in yoneticisi Robert J. Eaton’un 1997
yilindaki 16 milyon dolarlik iicret paketi ile Daimler-Benz’in yoneticisi Jurgen E.
Schrempp’in 1.9 milyonluk {icret paketi arasindaki ugurumdan kolayca

goriilmektedir.

-Alman sirketleri miisteri hizmetleri kavramini ABD sirketleri kadar

benimsememislerdir.

-Daimler-Benz’in teknik giicii ile Chrysler’in yenilik¢i ve esnek yaklasiminin
harmonize edilmesinde Daimler-Benz’in biirokrasisi temel bir giicliik olarak

durmaktadir.

-Daimler-Benz, isgorenlerinin cogunun yasamlar1 boyunca kendi sirketlerinde
calisacaklarimi Ongordiigiinden onlara (daha iyi iicret icin is degistirme egilimi
gosterebilecek Chrysler isgorenlerine gore) daha fazla egitim ve yetistirme

yatirimlart yapmaktadir.

-ABD sendikalan tarihsel olarak biz ve onlar mantig1 iizerine kurulmustur.
Alman sendikalan ise, tam tersine, sirketin stratejik gidisinde énemli rol oynayan
partner olarak goriilmektedir. Alman sirketlerinin yonetiminde isgorenlerin 6nemli
bir agirliga sahip olmasi Amerikan hisse senedi sahiplerinin kisa vadeli getiri elde

etme tutkusu ile celisebilir.
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2.1.9. Daimler Chrysler Birlesmesinin Otomotiv Endiistrisi’ne Etkileri

Daimler Chrysler birlesmesinin Japon otomotiv sirketleri agisindan tehlike
meydana getirip getirmeyecegi konusunda analistler degisik bakis acilarina sahip
olmalarina karsin Toyota’nmin Lexus ve Nissan Motor’'un Infinity marka liiks
modelleriyle Mercedes’le rekabet ettigi gbz 6niinde bulunduruldugunda bir tehdidin
s6z konusu oldugu soylenebilecektir. Nissan yetkilileri, Chrysler’in spor jeep ve
minivanlarinda Mercedes’in know-how’1 ve liiks imaj1 kullanilarak olusturulacak
yeni modellerin Japon sirketleri igin bir tehdit olusturabilecegini dile

getirmektedirler.

Bir diger degisik bakis agisina gore Chrysler’in Avrupa’da ¢ok da onemli bir
pazar payina sahip olmamasi sebebiyle bu birlesmenin Japon sirketleri i¢cin Avrupa
pazar1 agisindan ¢ekinilecek ve korkulacak bir yaninin olmadig: da ileri siiriilmiistiir.
ABD pazan agisindansa durumun farkli olacagi tahmin edilmistir. ABD pazarinda
birlesme ile birlikte Chrysler’in spor otomobillerinde kalite yiikseleceginden bu
konudaki rekabet kosullar1 giderek kizisacaktir. Iste bu nokta, Japon sirketleri icin

onemli bir dezavantaj olusturacaktir.

Daimler-Benz ve Chrysler birlesmesinin otomotiv endiistrisinde bir
konsolidasyonun habercisi oldugu ya da birlesmelerin siirecegi sdylenebilir. Bununla
beraber, gézlemciler daha 6énce Ford’un Jaguar’i, Fiat’in Alfa’yr, BMW’ nun Rover’1
ve Chrysler’in American Motors’u satin almasinda da ayni seylerin Ongoriilmiis
oldugunu ve yeni otomotiv sirketlerinin piyasaya girme olasiliginin dikkatlerden
kactigint vurgulamaktadirlar. Dolayisiyla, su an i¢in bir konsolidasyondan
olasiligimin otesinde, kiiresel olgekli otomotiv sirketlerinin yayginlasacagi tahmini

daha anlamli bir 6ngorii olarak gbrﬁnmektedir69.
2.1.10. Daimler Chrysler Birlesmesi’nin Sonucu

Birlesme, iki sirketin  karlarmmin  bir araya  getirilmesi  olarak
diisiiniilebileceginden 7 Mayis 1998’de imzalanan anlagsmadan daha 6nceki
donemlere  iliskin  finansal  tablolar  biraraya  getirilip  birlestirilerek

DaimlerChrysler’in alt1 yillik finansal performansinin yorumlanmasinda kullanilmak

% http://www.amaney.com/forum/sitemap/t-3393.html, 25.05.2008
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tizere tablolar olusturulmustur.1999 yilmin basiyla beraber faaliyete gecen
DaimlerChrysler’in satiglart 1999 ve 2000 yillarinda, birlesmeden onceki donemdeki
Daimler ve Chrysler sirketlerinin toplam satislarina oranla yiikselme kaydetmis,
2001 yilindaysa toplam satiglarda bir gerileme yasanmistir. Yiizdesel olarak
satiglardaki performans degerlendirildiginde satiglardaki artis hiz1 giderek diigmiistiir.
Satiglardaki azalan artisin, Kuzey Amerika pazarindaki ekonomik kosullar nedeniyle

meydana geldigi, 2001 yilindaysa reel bir diisiise doniistiigii tespit edilmistir.

Sirketin net faaliyet gelirlerinde , DaimlerChrsler birlesmesinin ikinci yilindan
itibaren reel ve yiizdesel olarak 6nemli 6l¢iide gerileme yaganmis; 2001 yilinda 1,647
milyon Euro’ya kadar diistiigii gozlemlenmistir. Iste bu gozlemleme sonucunda
gelirlerdeki artisin faaliyet dis1 alanlardan kaynaklandigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda
birlesmeden sonra yatirnmcilarin  birlesmenin yaratacagi sinerjiye kuskuyla
bakmalar1 sirketin hisse degerinin diismesine neden olmusturm. Arastirmalar,
isletmelerde yasanan kokli degisimlerin sonucunda verimlilikte diismeler
olabilecegini, bunun da sebebinin calisanlardaki degisime kars1 goriilen motivasyon

eksikligi ve degisime kars1 tepkiden olabilecegini sdylemektedir.

Otomotiv sektoriinde Daimler-Benz ve Chrysler birlesmesi, diinya tarihinin
tanik oldugu en 6nemli ve biiyiik sirket birlesmelerinden birisidir. Bu birlesme, ayn1
zamanda diinya otomotiv endiistrisindeki yeni birlesmelerin habercisi olarak da
degerlendirilebilecektir. Birlesmeler sadece otomotiv sektoriinde degil, buna ek
olarak, bu birlesmeyi Ornek alacak diger cok uluslu elektronik, enerji ve finans
sektorlerin sirketlerinde de hizla devam edecek gibi goriinmektedir. Kiiresel olarak
faaliyet gosteren, giiclii finansal yapiya sahip, iistiinliiklerini birlestirerek sinerji elde
etmeyi basarabilen proaktif karakterli sirketlerin gelecegin is diinyasinda baskin hale
gelecegi bir hayal olarak goriilemeyecektir. Giderek daha fazla kiigiilen diinyada sinir
Otesi birlesmeler kiiresel gecerlilige sahip yasal diizenlemelerin hazirlanma siirecini

hizlandiracak bir etkiye de sahip olacaktir.

DaimlerChrysler birlesme 6rneginde oldugu gibi sinir Otesi birlesmelerde
uluslararasi kiiltiirel, yasal, politik ve ekonomik yeni degiskenlerin iizerinde 6zenle

durulmasi1 kacinilmaz olacaktir. Birlesmelerden olumlu sonuglarin alinabilmesi,

g, Ulgen, S.K. Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yayinlari, fstanbul, 2004, s.498
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birlesen sirketlerin stratejik istiinliiklerinin dikkatli bir sekilde harmanlanmasini,
farkliliklarinin  ve potansiyel catismalarinin  proaktif olarak yOnetilmesini

gerektirmektedir’ g

DaimlerChrysler birlesmesinde oldugu gibi diger firmalar da sinerji etkisini
yakalamak i¢in farkli iilkelerdeki birlesmeleri uygun gorebilmektedirler. Katar
kokenli miiteahhitlik ve miihendislik firmas1 United Development Company (UDC),
cevre teknolojileri ve 6zellikle biyolojik atiksu aritimi konusunda uzmanlasan Tiirk
Millenya A.S hisselerinin yiizde 60" 11 satin almistir. Boylelikle farkli iki tilkedeki
sirketler bir araya gelerek DaimlerChrysler birlesmesinde oldugu gibi bir sinerji ve

rekabet giicii kazanmaya calisacaktir.

Millenya A.S'den yapilan agiklamada, yapilan olagan iistii genel kurul
toplantisiyla UDC ile Millenyamin resmi olarak giiglerini  birlestirdikleri
belirtilmigtir. UDC nin Millenya A.S hisselerinin yiizde 60"1m1 almasinin resmi
olarak sirket hisse kayitlarina gecirildigi ifade edilen agiklamada, yapilan anlasmaya
gore Millenya A.$ kurucularinin, hisselerin yiizde 4071 ellerinde tutacaklar1 ve
yonetimi UDC ile paylasacaklar bildirilmistir. A¢iklamada, genel kurulun ardindan
planlanan bolgesel ve operasyonel genisleme programina baslanacagi, bu cergevede,
Millenya A.S'nin, yeni bir fabrika kuracagi, pazarlama ve teknik servis agini
giiclendirecegi ve Ortadogu Teknik Universitesi ile yiiriittiigii yeni iiriin gelistirmeye
yonelik AR-GE faaliyetlerinin hizim1 arttirmak i¢in yatirnm yapacagina isaret
edilmistir. UDC Genel Midiirii Khalil Sholy de agiklamalarinda, atiksu aritimi ve su
kaynaklariin korunmasinin UDC tarafindan hayati 6nem tasiyan bir sektor olarak
goriildiigiinii, Millenya A.S'ye yatirim yaparak, bu sektor iginde iiretim ve servis
konusunda uluslararasi1 calisan giicli bir kurulug yaratmayr hedeflediklerini

bildirmistir.

Millenya A.S Ust yoneticisi Biilent Hatay ise ortaklikla, Tiirkiye, Ortadogu ve
diinyada atiksu aritimi ve su kaynaklariin korunmasi i¢in hayati 6nem tasiyan iiriin
ve servislerin elde edilmesi konusunda, Millenya min etkili bir gii¢ olacagim

belirtmistir72.

! http://www.amaney.com/forum/sitemap/t-3393 .html, 25.05.2008
2. http://www.tim.ore.tr , 01.06.2006
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SONUC

Sirketler, birlesme Oncesinde yaptiklar1 detayli analizleri hayata gecirdiklerinde
hersey kagit iizerinde yazilanlar gibi meydana gelmeyebiliyor. Birlesme oncesinde
yapilan detayli analizler sonucunda alinan birlesme kararinin sonucunda maliyetler
ve gelirler isteklere uygun sekilde diisiiriiliip yiikseltilemiyor. Ancak bunun tam tersi
durumlar ¢ogu zaman olusabilmektedir. Isletmeler giiclerini birlestirerek pazar
izerinde s6z sahibi olabiliyor, hatta tekel pozisyonuna kadar yiikselebiliyorlar.
Burada hersey iyi bir 6ngoriiye, detayl arastirmaya, cok iyi bir ekip ¢caligmasina ve
biraz da sansa bagh kaliyor. Bir iiriin ve hizmeti pazara sunan isletme, kendisiyle
ayn iiriin ve hizmeti pazara sunan bir isletmeyle birleserek veyahut onu satin alarak
hem pazardaki rekabeti biraz daha diistirmiis oluyor, hem de giiciine gii¢ katarak
yaptig1 bu yatay birlesmeyle pazarda oncelikli hale gelebiliyor. Diger bir sekilde bir
iriin ve hizmet iireten isletme, bu iiriin veya hizmeti dagitan ve/veya pazarlayan bir
isletmeyle dikey birlesme saglayarak bir organizasyon yapisi olusturuyor. Yaptigi
uzun c¢alismalardan sonra bu faaliyetleri disaridan saglatmaktansa, bu bdliimleri
kendine katip maliyetlerden tasarruf saglayabiliyor. Bir baska sirket ise bu birlesme
tiirlerinin haricinde, pazardaki riski dagitabilmek icin kendisiyle alakali olmayan
iiriin ve/veya hizmeti iireten bagka bir sirketi satin aliyor. Bu durumda pazarda tek bir
iriin ve hizmetle bulunmaktansa, birka¢ farkli {iriin ve hizmetle bulunabiliyor ki bu

da haliyle pazardaki riskini daha diisiiriiyor.

Isletmelerin birlesmesi bir ¢cok kritik faaliyeti hayata gecirmek igin iyi bir yol
olmaktadir. Bir isletmenin kapasitesi eger atil kaliyorsa bu durumdan kurtulmak ve
dolayistyla verimi arttirmak icin diger bir sirketle birlesebiliyor. Diger sirketin isgiicii
potansiyeli kendisini cezbetmis olabiliyor. Bir baska isletme, iiriin ve hizmetlerini
uluslar arasi pazarlara tagimak istiyor ama bunu basarabilecek bilgi ve deneyime
sahip olmayabiliyor. Iste bu durumda bunu iyi sekilde gerceklestiren bir sirketi satin
almasi, uluslar aras1 pazarlara a¢ilma ideallerinin gerceklesmesini sagliyor. Elbette ki
tahmini satis hedeflerini gerceklestirmek isteyen ama bunu iyi sekilde basaramayan
bir firma bunun i¢in gii¢ birligi yapabilecek bir firma ariyor. Kendisinde bulunmayan
haklardan ve teknolojik imkanlardan yararlanabilmek icin bu imkanlar biinyesinde
barindiran bir baska sirketi satin aliyor. Iste biitiin bunlar birlesmeyle miimkiin

olabiliyor.
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Birlesen sirketlerde birlesme Oncesi ve sonrast bazi cekinceler ortaya
cikabiliyor. Birlesme Oncesinde hayal edilen maliyet avantaji ve sinerji etkisinden
faydalanamama korkusu sirketleri derin bir diisiinceye itebiliyor. Birlesme
sonrasindaysa calisan elemanlarin huzursuz olmasi gibi durumlar meydana
cikabiliyor. Ciinkii ¢ogu birlesmeden sonra calisanlar isten c¢ikarilarak issiz
kalabiliyorlar. Biitiin bunlara sebep olmamak i¢in birlesme 6ncesinde ve sonrasinda
cok iyi analizler yapilmali, iyi bir iletisim yolu sec¢ilmelidir. Bu sekilde belirsizlik

indirgenmeye calisilmalidir.

Bir A iilkesi, B iilkesinden bir sirketle birlesiyor ve bu sirketlerin hem A, hem
de B iilkelerinde genel miidiirliikleri bulunuyor. Bu durum hem A iilkesinin B iilkesi
tizerinde, hem B {ilkesinin A iilkesi iizerinde bir tanitim vazifesi goriiyor ve iki iilke
halklart birbirini daha yakin tamiyabiliyor hatta birbirlerine sempati duyabiliyorlar.
Bu da firmalarin kendilerine sagladiklar faydalar yaninda iilkelerine sagladiklar
fayday1 gosteriyor. Bir diger anlatimla kendi iilkelerinin diger iilkelerde reklamini
yapiyorlar. Bu durum sadece kendi sektorlerini degil bagka sektorleri de

canlandirabiliyor. Bunun en iyi drneklerinden birisi de turizm sektorii olabilir.

Diinya’daki otomotiv sektorlerindeki en biiyiik birlesmelerden biri kabul edilen
DaimlerChrysler birlesmesinde taraf sirketler farkli kitalardaki etkin oldugu alanlara
giivenmisler ve etkin olamadiklar1 alanlarda da giiclerini gostermek i¢in birlesme
karar1 almiglardir. Elbette bu birlesme karari verilmeden Once ¢cok uzun seneler
detayl analizler yapmislardir ve en sonunda bu birlesmeyi gerceklestirebilmislerdir.
Bu iki otomotiv sirketinin birlesmesi kiiresellesmenin Onlenemeyeceginin bir
gostergesi de olmaktadir. Arastirmalar sonucunda her ne kadar bu iki sirketin
birlesmesinden sonra bir verimsizlik sorunu yasansa da bu birlesmeyle biiyiik bir
sinerji yakalandig1 da goriilebiliyor. Bu birlesme Diinya’daki otomotiv sektoriindeki

rekabeti ¢cok farkli bir boyuta tagimstir.
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