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Kiiresellesme olgusu giin gectikce diinyada etkisini arttirmaya devam etmektedir.
Kisitlamalarin ortadan kalkmasi ile diinya tek pazar haline gelmistir. Bunun sonucu olarak
rekabet artarak devam etmektedir. Sirketlerin ayakta durmasi ve biiyiimesi igin stratejik
hamleler yapmasi gerekmektedir. Bu hamlelerden en 6nemlilerinden biri de sirket birlesmeleri

olmustur.

Hizla degisen sivil havacilik sektoriinde disa agik ve rekabetgi sirketler ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda kalic1 olabilmek i¢in birlesme stratejilerine agirlik vermektedir.
Havayolu firmalari, sirket birlesmeleri ile bir yandan yeni pazarlara girerken, diger taraftan

mevcut {lirin ve hizmetlerine yenilerini eklemektedir.

Birlesme sonrasi elde edilen biiyiik dl¢ekli yap1 maliyetleri azaltmakta, pazar payimi
ve rekabet giiciinlii arttirmaktadir. Birlesme ve stratejik isbirligi yapan sirketler sinerji
yaratarak, tek baslarina sahip olduklar1 degerlerin tizerinde bir deger elde etmek istemektedir.
Bununla birlikte havayolu sirketlerinin birlesmesi o kadar kolay olmamakta, finansal,

ekonomik, hukuki ve beseri bir¢ok sorun ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu caligmanin ilk béliimiinde sirket biliylimesi, biiylime stratejileri ve birlesme
kavrami, sirket birlesmelerinin tarihcesi ve tiirlerine deginilmistir. Ikinci béliimde sirket
birlesme nedenleri ve sirket birlesmelerinin rekabete etkilerinden bahsedilmistir. Son boliimde
ise havayolu sirketlerinin birlesme amaclari, birlesme tiirleri ele alinmis ve sivil havacilik

sektorlindeki 6nemli belli basli birlesme uygulamalarina deginilmistir.



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, effects of the globalization, growth strategies and the meaning of
the company mergers will be explained and in the second chapter, historical devolopment of
company mergers and the merger types will be exlained, in the third chapter , the reasons and
the Merger effects to the competition will be explained. In the last chapter , main Airline
company mergers in the World and Turkey will be specified.

Xi



GIRIS

Diinya ekonomisinin gittikge artan bir hizla kiiresellesmesi sonucunda bolgesel
pazarlar arasindaki sinirlar kalkmakta ve tiim diinya tek bir piyasa olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Bu gelismenin ekonomik pek cok etkisi mevcuttur. Bu etkilerin biiyiik bir
kismi da giinlimiiz ekonomik yapisinin temel taslar1 olan isletmeler iizerinde goriilmektedir.
Artik isletmeler, faaliyet gosterdikleri bolgesel pazarlarla yetinmemekte, sinirlarin1 asmaya
gayret etmektedirler. Global ekonomide meydana gelen gelismeler tiim isletmeleri degisime
zorlamaktadir. Faaliyette bulunduklar1 piyasalar1 genisletmeyip eski diizenlerini siirdiirmek
isteyen sirketler, pazara yeni giren yabanci sirketlerle rekabet etmek zorunda kalmakta, bu
rekabeti siirdiirebilmek i¢in gerekli degisimleri biinyelerinde gerceklestirmektedirler. Bunu
gerceklestiremeyen sirketler ya faaliyetlerine son vermekte ya da baksa sirketlerce satin
alinarak piyasadan silinmektedirler. Ekonomi ve finans diinyasinda artik sinirlar ortadan
kalkmaktadir. Sermaye, zaman ve mekandan bagimsiz olarak tiim diinyada dolagmakta, uygun
yatirimlar nerede ise siiratle oraya kosmaktadir. Bolgesel pazarlarin sinirlar1 hizla asilmakta,
isletmeler karl1 gordiikleri piyasalara eskisine oranla ¢cok daha rahat girebilmektedirler. Gerek
uluslararas1 kuruluglar gerekse yerel hiikiimetler de bu ydnde yasal diizenlemeler
yapmaktadirlar.  Globallesme sonucu sirket yapilarinda, ulusal ve uluslararasi
orgiitlenmelerde, finansman tekniklerinde 6nemli degisimler yasanmaktadir. Hiikiimetler
yabanci sermayeyi lilkelerine ¢ekebilmek icin gerekli diizenlemeleri yapmaktadirlar. Nihayet
yeni ekonomik yapinin temel taslari olan firmalar da kiiresellesmeye uyum saglamak igin
gerekli calismalar1 yapmaktadirlar. Bu ¢alismalarin basinda da biiytimek gelmektedir. Mevcut
ekonomik yap1 icerisinde uluslararasi rekabetle basa ¢ikabilmek, bolgesel pazarlar disindaki
karli alanlara ulasabilmek icin firmalarin eskisine oranla ¢ok daha fazla sermaye, yatirim ve
nitelikli isgiiciine ihtiyaclar1 vardir. Firmalar gerek bulunduklari piyasada artan rekabetle basa
cikabilmek, gerekse siirlarin ortadan kalkmasiyla agilan karli alanlarda yatirim yapabilmek
amactyla daha giiclii (sermaye, nitelikli isgiicli, finansman ve tiiretim faktorleri agisindan)
olmaya c¢alismaktadirlar. Bu amaca en uygun ara¢ olarak da uluslararasi ortakliklar, sirket

birlesmeleri, devralmalar ve ele gegirmeler ortaya ¢ikmaktadir.

Son yillarda sirketler arasi birlesme ve devralma hareketlerinde olagantistii bir artig
gozlenmektedir. Ozelikle uluslararasi piyasalarda hem sayilar1 hem de gesitleri bakimindan
isbirliklerinde en fazla ragbet gorenlerin, sirket birlesmeleri ve satin almalar oldugu

sOylenebilir. Sirketler arasi birlesmeler cogu zaman kamu yararina olan rekabet ortamina



olumlu ve olumsuz yonde etkilemektedir. Bu yiizden {ilkelerin kanun koyucular tarafindan,

rekabet hukuku diizenlemeleri ile engellenmekte veya sinirlandirilmaktadir.

Bu calismada sirket biiylimelerine ve buna bagli olarak yasanan birlesme ve satin
almalara deginilmistir. Diinyada yasanan kiiresellesmeden etkilenen sektdrlerden birisi de
havayolu sektorii olmustur. Bu anlamda havayolu isletmeleri arasinda da bir¢ok birlesme ve

satin almaya gidilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde kiiresellesmenin biiylimeye etkisi, birlesme kavrami,

sirket birlesmelerinin tarihgesi ve tiirlerinden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde, sirketlerin birlesme nedenleri ve sirket birlesmelerinin rekabete

etkilerine ve birlesme uygulamalarinda uyulmasi gereken yasal diizenlemelere deginilmistir.

Ucgiincii béliimde ise ¢aligmanin asil amaci olan havayolu isletmeleri arasinda yasanan

sirket birlesmeleri, diinyadaki ve Tiirkiye’deki mevcut durum ve uygulamalar anlatilmigtir.

Smirlarin ortadan kalktigi kiiresel rekabet ortaminda, diinyada yasanan her gelismeden
etkilenen havayolu sektoriiniin pazarda tek basina ayakta kalmasi zorlanirken, piyasada giiglii

bir rakip durumuna gelebilmesi icin birlesmelere gitmesi avantaj yaratmaktadir.



1. BOLUM
KURESELLESMENIN BUYUMEYE ETKIiSi VE BIRLESME KAVRAMI

1.1. KURESELLESME KAVRAMI VE KAPSAMI

Kiiresellesme konusu, 1940’11 yillardan itibaren 6zellikle ABD’de giindeme gelmis ve
ilk ciddi c¢alisgma 1968 yilinda “Uluslararast Sosyal Bilimler Ansiklopedisi’nde
yaymlanmistir. Giiniimiizde ¢esitli disiplinlerle iliskilendirilen kiiresellesme teriminin igletme
faaliyetleriyle ilgili olarak ortaya c¢ikisi ise 1980°li yillara dayanir. 1983 yilinda Amerikali
akademisyen Theodore Lewitt’in “Globalization of Markets - Pazarin Globallesmesi” baslikli

makalesiyle kiiresellesme, bir kavram olarak literatiirdeki yerini almustir.

1.1.1. Kiiresellesmenin Tanimi

Kiiresellesme; iilkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal iliskilerin yayginlasmasi ve
gelismesi, ideolojik ayirimlara dayali kutuplagmalarin ¢oziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin,
inang ve beklentilerin daha iyi taninmasi, iilkeler arasindaki iliskilerin yogunlasmasi gibi

olgulart igerir. Kisaca ulusal boyutta yapilanlarin biitiin diinya kiiresine tasmabilmesidir.

Kiiresellesme, uluslar dtesine gegmektir. Isletmecilik acisindan, bir ekonomik eylemin
yerel Ozelliklerine bakilmaksizin diinya yonelimli planlanmast ve uygulanmasidir.
Kiiresellesme; sermaye, yonetim, istihdam, bilgi, dogal kaynaklar ve organizasyonun
uluslararasilastigi ve tam anlamiyla karsilikli bagimlilagtigi bir ekonomik ve siyasal
yapilanma olarak da tanimlanmaktadir. Kiiresellesmenin yayginlagmasinda siyasal gelismeler
de 6nemli rol oynamistir. 1990’larda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile iki kutuplu diinyadan

tek kutuplu bir diinyaya gecilmesi, bu gelismenin ana kosullarini hazirlamustr. >

' Burak Kartal ve Canan Ay, “Globalizasyonun Cokuluslu isletmelerin Pazarlama ve Yénetimine
Etkisi”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt: 11, Say1: 2, 2004, s. 2.

* T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarligi, “Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel
Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu”, Ocak 1995, s. 1.

3 Omer Kose, “Kiiresellesme Siirecinde Devletin Yapisal ve Islevsel Doniisiimii”, Sayistay Dergisi,
Say1: 49, s. 4.



Ekonomik anlamda kiiresellesmenin ii¢ boyutu dikkat ¢ekicidir: Ticari kiiresellesme,
mali kiiresellesme ve iiretimin kiiresellesmesi. Ticari kiiresellesme, 1947°de kurulan GATT
cercevesinde glimriik tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak uluslararasi ticaretin evrensel
boyutlarda serbestlestirilmesi ile baslatilmistir. Bugiin GATT’ 1 yerine Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) gegmistir. *

Mali kiiresellesme; 1980 sonrast donemde iilkelerin kisa ve uzun vadeli sermaye
akimlariyla ilgili uyguladiklar1 engel ve kisitlamalari kaldirip yurti¢i piyasalarimi diinya
piyasalari ile biitiinlestirmelerinin bir sonucudur. Boylece sermayenin uluslararasi dolagimi

artarak diinya, tek bir mali piyasa durumuna doniismiistiir. >

Uretimin kiiresellesmesi ise sinir tesi iiretimin yayginlagmasini yani diinya {iretiminin
onemli bir paymin ¢ok uluslu isletmeler tarafindan ana {lke sinirlart  diginda
gergeklestirilmesini ifade eder. Bu anlamdaki kiiresellesme de ikinci Diinya Savasi sonrasi

déneme kadar inmektedir.®

Kiiresellesmenin ekonomik boyutu, ¢ok uluslu sirketler ve uluslararasi ekonomik
orgiitler (BM, IMF, IBRD, GATT, DTO) tarafindan sekillendirilmektedir. Bu orgiitlerin
onciiliiglinde diinya ekonomisini diizenlemek amaciyla yiiriitiillen girisimler, ticaretin ve
tiretim faktorlerinin  dolasiminda karsilasilan engellerin  kaldirilmasina  yoneliktir.
Kiiresellesme siirecinin olusturdugu yeni durumun temelinde, isletmelerin diinyanin biitiin
bolgelerinde higbir kisitlamaya maruz kalmadan tek bir pazar gibi faaliyet gosterebilmesi

¢abas1 yatmaktadir.’

* Omer Kose, a.g.e, s. 5.

> ibid, s. 6.

® Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Giizem Can Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.189-190

" Edwin D. Davison, “Multinational Management”, Research Starters Business, Great Neck Publishing, USA,
2008, s. 1.



1.1.2. Kiiresellesmenin Sirket Biiyiimesine Etkileri

Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte toplumlarda ve ekonomilerde onemli
degisiklikler meydana gelmistir. Globallesme olarak da adlandirabilecegimiz kiiresellesme,
diinyada bir¢ok ekonomik, finansal, politik, ulusal giivenlik, ¢evresel, sosyal, kiiltiirel ve
ulusal-eyaletler aras1 teknolojik baglantilar, piyasalar ve bireyler yoluyla kitalararasi
mesafeleri birbirine baglayan bir ag olarak tanimlanmaktadir. Globallesme siireci giinlimiizde
de her gecen giin artarak etkisini gostermeye devam etmekte olup, bu siirecten ister istemez
her kurum ve her birey etkilenmektedir. Bu globallesme siirecinden en ¢ok etkilenenler

arasinda siiphesiz ki, sirketlerde yer almaktadir. ®

Ekonomik yonelis olarak globallesme, iilkeler arasinda mal, hizmet, uluslar arasi
sermaye akimlar1 ve teknolojik gelisimin hizli bir sekilde artmasini ve serbestlesmesini ve
bunlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan ekonomik gelisme olarak tanimlayabiliriz. Birbirleriyle
mal islemleri, ¢esitliligi, deger artislar1, hizmetler, uluslar aras1 sermaye akimlari, teknolojinin
cok hizli ve yaygm bir sekilde yiikselmesi ve tiim bunlarin iilkeler arasi giderek
serbestlesmesi sayesinde ekonomik gelismeyi de ifade etmektedir. Bu gelismelerle birlikte
mal ve hizmet pazarinda, kiiresel rekabet ortaya cikmustir. Kiiresel rekabet pazarinda,
isletmeler global sartlara uyum saglamak ve bu degisim kosullar1 g¢ercevesinde yeniden
yapilanmaya gitmek zorunda kalmislardir. Bu zorlu rekabet ortaminda, sirketler oncelikle
ayakta kalarak yasamlarini devam ettirmeyi daha sonra biiyiiyerek daha giiclii ve basarili
olmay1r hedeflemektedirler. Bu hedef dogrultusunda, degisim, biiyiime, globallesme,
isletmelerin kiiresel pazarda yasamlarini siirdiirlip basarili olabilmeleri icin temel teskil

etmektedir. ’

Kiiresellesme sinirlar1 da ortadan kaldirmasiyla higbir sirket ulusal bazda veya kendi
i¢ bliylimesi ile yetinmemektedir. Bu da kiiresel pazarin bir dayatmasidir. Kiiresellesme ile
birlikte sirketler biiylime stratejilerini yeniden gézden gecirmisler ve basarili bir sekilde
pazarda var olabilmek i¢in digsal biiylime yoluna gitmiglerdir. Bunun nedeni ise, kiiresellesme
ile birlikte rekabetin artmasi, sirketlerin yeni iirlinler gelistirip piyasada ayakta kalabilmek

icin konularinda uzmanlasmis diger sirketlerle birlesmek istemeleridir. Rekabetin bu sekilde

¥ Haluk Siimer- Helmut Pernsteiner, Sirket Birlesmeleri , istanbul 2004, s.34-38.
? ibid, 5.39-41.



gelisimi, pazar beklentilerinin gerceklesmemesi ve kar marjlarinin diismesi firmalar1 uluslar

aras1 igbirligine, baska firmalarla birlesmeye itmektedir.'”

1.2. BUYUME STRATEJILERI

Gilinlimiizde diinyada yasanilan kiiresellesme isletme diinyasina da yansimis olup,
isletmeler aras1 ve uluslararasi rekabeti onemli dlgiide etkilemis ve tetiklemistir. Kiiresellesme
olgusunun varhi§inin yani sira, teknoloji ve bilisim sistemlerindeki gelismelere bagh olarak,
yeni faaliyet sahalarinin ortaya cikmasi isletmelerinde kendilerini siirekli olarak revize
etmeleri geregini dogurmustur. Aksi durumda, biliylime konusuna gereken 6nemi vermeyen
firmalarmn, rakiplerinin gerisine diisiip, piyasa paylarinda ciddi disiisler kaydetmeleri
kagmilmazdir."' Giiniimiiziin artan uluslar arasi rekabet kosullarinda, isletmelerin piyasa
degerinin maksimize etme hedeflerine ulasmalar1 cok daha 6nemli hale gelmistir. Bunun i¢in
isletmeler; tedarik, iiretim, finansman, pazarlama ve yonetim fonksiyonlarinda sinerji
etkisinden yararlanarak biiyiimeye ihtiya¢c duymaktadirlar. Bunu ya mevcut pazarlarda payimni

arttirarak ya da yeni pazarlara girerek veya yeni pazarlar yaratarak yapmaktadir.'?

Biiyiime ile beraber isletmeler bir¢ok avantaja sahip olabilmektedir. Firmalar igin,
biiylik miktarlarda iiretimin yapilmasi veya hizmet verilen alanin genislemesi ile birim bagina
maliyetlerin azalmasini miimkiin kilabilmektedir. Bu sayede biiyiiyen firmalar, mal ve
hizmetlerini daha diisiik fiyattan daha fazla satarak karlarini arttirma olanagina sahip
olabilmektedir. Biiylimenin pozitif etkilerinin yaninda olumsuz etkilerini de dikkate almak
gerekmektedir. Bu risklerin belirlenmesi ve kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
bliyliyen firmanin yonetim kademelerine, iyi secilmis, motive edilmis ve gorev delege
edilebilecek yoneticilerin getirilmesinin ve bu kisilerin firmaya rehber edilmelerinin yararh
olacagi diisiinlilmektedir. Firmanin piyasa degerlerini ve buna bagli olarak hissedarlarin
servetlerini maksimize etmek amacinda olan isletmelerin en Onemli araclarindan birinin

biyiime oldugunu ifade etmek miimkiindiir. "

10 :p.:

ibid, s.38-39.
""[CKE, Basak T. “Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii”. Derin Yaynevi, Istanbul,
2007, s.5-6.
12 http://www.arge.com/Hizmetlerimiz/Strateji Gelistirme/BuyumeStratejileri.aspx iletisim adresli web sayfasi,
Biiyiime Stratejileri, 02.04.2008
' CELIK, Orhan. “Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi”. Turhan Kitabevi, Ankara,
1999, 5.7




1.2.1. i¢csel Biiyiime Stratejileri

I¢ bilyiime modelinde sirketler kendi imkanlar1 kapsaminda yani otofinansman
yoluyla biliylimelerini gerceklestirirler. Sirketlerin kendi imkéanlariyla disaridan sagladiklari
fonlari, yeni projelere yatirarak gerceklestirdikleri biiytime tiiriidiir. Kiigiik isletmelerin tercih
ettigi bir biiyiime ¢esidi olup, isletmeler, biiyiimelerini kendi imkanlariyla, degisen ve gelisen
kosullara ayak uydurarak gelistirebilirlerse, biiyiime silirecinde daha iyi sartlarda rekabet etme
imkania sahip olabilirler. Mevcut pazarlar i¢in yeni {iriin ve servisler gelistirmek de bu
biiylime i¢in bir yontem sayilir. Ancak kiiresel rekabet ortaminda sirketlerin daha az tercih

ettikleri bir biyiime tiirii diyebiliriz. '

Icsel biiyiimenin birgok olumlu sonucu bulunmaktadir. Oncelikle bu biiyiime ile
yiiksek getiri beklenmektedir. Ayrica, firma kiiltiirii veya uygulamalar agisindan bakildiginda
diger biiylime ¢esitlerinde karsilagilan sorunlarin burada yasanmadig1 goriilmektedir. Yine de
i¢sel biiylimenin gerceklesmesi icin uzun zaman gereksiniminin olmasi, isletme diinyasinda
biiylik bir kayip olarak goriilebilmekte ve tercihlerin diger biiyiime tiirlerine kaymasina neden
olmaktadir. Igsel biiyiimeler drnek olarak, Vestel’in televizyon isinin yaninda tasimabilir
bilgisayar isine de girmesi; Ulker’in biskiivi isinin yan1 sira gazli icecek sektdriine de girmesi

. e 15
verilebilir.

1.2.2. Digsal Biiyiime Stratejileri

Digsal biiyiime, daha once birbirinden bagimsiz olarak faaliyet gdsteren iki veya
daha ¢ok isletmenin, bagimsizliklarini tamamen ya da kismen kaybetmek suretiyle bir araya
gelerek bliylime seklidir. Boylece yeni bir isletme (biitiin) meydana gelmektedir. Bunun
sonucunda mevcut igletme sayis1 azalmakta, buna karsilik birlesen isletme/isletmelerin 6lgek

biiyiikliigii artmaktadir. '°

'Y CELIK, Orhan. a.g.e., s.8

5 ibid, .9

1 http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/478/5509.pdf iletisim adresli web sayfasi, Kiiresellesme Siirecinde
Sirketlerde Birlesme Ve Tiir Degistirme, 02.04.2008




Kiiresellesme ile birlikte 1990’11 yillarda kiiresel pazarlarda rekabet avantaji
olusturacak ve bu avantaji koruyacak, rekabetin artik tek bir iilke sirlart ile
sinirlandirilmayacagini kabul eden kiiresel stratejiler 6nem kazanmistir. Bu stratejiler daha
cok isletme dis1 faktdor ve gelismelere odaklanir. Bu gelismelere paralel gilinlimiiz
isletmelerinin stratejik yonetimlerinde, isletmelerin yasamlarini siirdiirebilmek, pazar
paylarimi arttirabilmek ve yeniliklere uyum saglayabilmek amaciyla isletme dis1 biiyilime
stratejileri  gelistirmelerinin daha ¢ok Onem kazandigr goriilebilir. Digsal biiyiime
stratejilerinin bir¢ok yontemi vardir. Birlesme ve satin almalar, ortak girisim, stratejik
isbirlikleri, diger firmalarda mevcut yatirimlar, 6zel anlagmalar gibi yontemler sik kullanilan

stratejiler olarak gosterilebilir. !’

1.2.3. Bilyiimenin Yararlari ve Sakincalari

Uygulanan biiylime ve kiigiilme stratejileri, dengeli olduklari siirece isletmenin
varligini siirdiirebilmesine ve rekabet istiinliigii saglayabilmesine yardimci olurlar. Dengeli
bir biliyiime i¢in, isletmenin karlar1 ve varliklar1 arasinda dengeli bir iligki olmasi
gerekmektedir. Biiylime stratejilerinin uygulanmasi isletmelere bazi yararlar saglarken, bazi

yonleriyle de sakincali durumlar ortaya ¢ikarmaktadir. '*

Biiyuime stratejilerinin vararlar1 soyle siralanabilir:

» Isletmenin satislar1, karlihi1 ve piyasa payinda artis yasanur.

+ Uretim agisindan sermaye mallarmin artan kapasitelerde kullamimi, kitlesel iiretim ve
uzmanlagsmanin saglanmasi agisindan fayda saglar.

* Pazarlama acisindan blyiik hacim, diisiik fiyatlar, kolaylastirilmis satis ve aracilarin
fonksiyonlarini iistlenerek miisterilere daha etkin bigimde ulasabilme ortami saglanir.

* Biiylik miktarda satin almanin saglayacag: tasarruflar, ilk kaynaktan direkt satin alma ve
hammadde arz1 tizerinde kontrol saglanmasi agisindan fayda saglar.

* Finansman acisindan fonlarin daha etkin kullanimi ve kredi maliyetinin diisiiriilmesine
yardimci1 olur.

» Olgek ekonomilerine sahip isletmelerin genis pazar pay: elde etmesine yardimci olur.

' CELIK, Orhan. a.g.e., s.10-12
"® 1bid, 5.10-12



» Tiiketim mallar1 grubunda markanin tanimasi ile yeni {riinler ve Uriin hattina yapilan
ilaveler sonucunda tiiketicilerin goziindeki riskin azaltilmasi saglanir.

* Kiiresel 6l¢ekte yeni yatirimlarin yapilabilmesi ve ortaklarin kurulabilmesi saglanir.

* Calisanlarin sorumluluklarinin ve ticretlerinin artmasina yardimci olur.

* Yoneticiler i¢in miicadele hirsi, bulunduklari is alaninda diinyay1 daha ¢ok etkileme, kalic1

bir mal veya hizmet iiretme sansinin ortaya ¢ikmasi saglanir.

Biiyiime stratejilerinin sakincalar1 sunlardir: *°

» Isgoren tatmininin azalma egilimine girmesi, isgdren devir hizinin artmasi ve isletmenin
performansinda diisiise neden olur.

+ Isletmede biirokrasinin artmasi sonucunda yeni iiriin ve hizmetlerin basarili ve hizli sekilde
gelistirilememesine sebep olur.

* Yoneticilerin kapasitelerinin siirli olmasi nedeniyle biiyltimenin sinirlanmasina neden olur.

* Personel sayisi arttik¢a personel arasindaki iligkilerin zayiflamasina neden olur.

» imalat ve idarenin yiikiiniin artmasina sebep olur.

* Karar verme siirecinin yavaslamasina neden olur.

* Maliyetlerin artmasina sebep olur.

» Kamu 6niinde dikkatleri tizerine ¢eken bir sirket halini alarak elestirilere agik hale gelebilir.

Biiylimenin isletmeye getirdigi yararlar ve sakincalar karsilastirildiginda, biiylimenin

isletme i¢in kacimlmaz oldugu ve yarar tarafinin agir bastig1 goriilmektedir. *°

1.3. BIRLESME KAVRAMI

Isletme dis1 biiyiime stratejileri ile firmalar biiyiimelerini sadece kendi kaynaklar1 ile
sinirlamaktan kurtulma avantajinin yani sira (6zellikle kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar igin)
uluslararas1 pazarlara agilma ve kiiresel pazarlarda faaliyet goOsterebilme gibi rekabet
iistiinliiklerine de sahip olacaklardir. Genel olarak satin alma, birlesme ve isbirligi olarak

tanimlanan isletme dis1 biliylime stratejileri mevcut iirlin ve pazar alanlarinda uygulanabilecegi

' CELIK, Orhan. a.g.e., s.13-16
2 ibid, 5.13-16
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gibi yeni {iriin ve pazar alanlarinda da uygulanma sansina sahiptir. Birlesme iki isletmenin
faaliyetlerinin birlestirilmesini agiklayan genel bir kavrami ifade etmektedir. Isletmeler arasi
isbirliginin birlesme olarak adlandirilmasi i¢in hem ekonomik hem de hukuksal agidan
sitketlerin bir birlik haline gelmeleri ve ayni zamanda isletmelerin mal varliklarinin da
birlesmeye dahil edilmesi gerekir. Birlesme kavrami, devralma ve yeni kurulus bigimindeki
birlesmeyi kapsayan bir list kavramdir. Asagida sirket birlesme ve devralma kavramlar1 biraz

daha detaylandirilacaktir. *'

Sirket birlesmeleri (Mergers): Bir ya da birden fazla sirketin, yasal varliklarmni

yitirerek kurduklar1 yeni bir sirket catisi altinda bir araya gelmelerine verilen addir. Yeni
sirket kurulma yolu ile elde edilen birlesmelerde her iki sirketin tiizel kisiligini sona ermesiyle
yeni bir tiizel kisilik olusturuluyor. Tiirk hukuku ¢er¢evesinde yeni ortaklik kurulmasi yoluyla
birlesme, ‘en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan bir ortakliga alinmalar1 karsiliginda
malvarliklar1 veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin olarak bu ortakliga devrederek
tasfiyesiz dagilmalar1 sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin tek bir ortaklik durumuna
gelmesi’ olarak tanimlanmaktadir. Birlesen firmalarin varlik ve bor¢larmin tiimden yeni
kurulan sirkete devredilmesi s6z konusudur ve birlesen sgirketlerin ortaklarinin haklar
korunarak, ortagi olduklar1 sirketin hisselerine karsilik, yeni kurulan sirketin hisselerinden
vermek veya baska bir menkul kiymet yahut nakit para 6demek de miimkiin olmaktadir.
Devralma yolu ile birlesme ve yeni bir sirket kurulmasi ile birlesmenin kurallar1 temel olarak
aynt olmakla beraber sonugta birlesen sirketlerin varlik ve borglari ayni ¢ati altinda
toplanmaktadir. Isletmeler aras1 dayanisma, bir ugta, sadece informal olarak bazi bilgilerin
paylasilmasindan, diger ugta isletmelerin birleserek tek ve ayri bir isletme olusturmasina

kadar degisik sekiller almistir.

Devralmalar (acquisitions): Bir veya birden ¢ok sayida sirketin, aralarindan birinin
varligin1 devam ettirmesi ve digerlerinin yasal varliklarii sona erdirerek mevcudiyetini
koruyan sirketin biinyesinde bir araya gelmeleri devralma olarak agiklanmaktadir. Bir sirketin

diger sirket ya da sirketleri devralmasi yoluyla birlesme durumunda, devralinan

2 U.Tekinalp, R.Poroy, E.Camoglu, Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku, Arikan Yayinevi, Istanbul, 2000,
s.141.
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sirketin/sirketlerin tiizel kisiliginin sona ermesine karsilik, devralan sirketin tiizel kisiligi
devam etmektedir. Bu siirecte devralinan sirketin varliklar1 ve borg¢lar1 devralan sirkete
geciyor ve devralan sirket, devraldig: sirketin hisselerini; kendi hisse senetlerini, tahvillerini

vererek veya nakden 6deme yaparak satin aliyor.”

Birlesme ve satin alma faaliyetleri Tiirk Ticaret Kanununda ve bazi kaynaklarda
“birlesme” ad1 altinda tek bir terimle ifade edilmektedir. Baz1 kaynaklar da ise bu faaliyetler
“Birlesme”(Merger) ve “Satin almalar”(Acquisitons) olarak ayri degerlendirilmektedir. Bu
calismada asagida Tirk Ticaret Kanunda belirtildigi gibi Birlesme Kavrami hem Satinalma

hem de Birlesme olarak tek cat1 altinda degerlendirilmeye ¢alisilacaktir. 23

1.3.1 TURK TiCARET KANUNU’NDAKi DUZENLEMELER

Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK), ticaret sirketlerinin birlesmesiyle ilgili hiikiimler
genel olarak 146 — 151. maddelerde diizenlenmistir. Bu maddelerde birlesmelere iliskin
tanim, birlesmenin sartlari, ortaklarin ve alacaklilarin hukuki durumu gibi hususlar
aciklanmaktadir. TTK’nin 451 — 454. maddelerinde ise birlesmelerin 6zel hiikiimleri yer
almaktadir. Ticaret sirketlerinin birlesmesini diizenleyen genel ve 6zel hiikiimlerin uygulanma
sirast TTK md. 146/2°de belirtilmistir: “Cesitli ticaret sirketlerine ait hususi hiikiimler mahfuz
kalmak sartryla birlesme hakkinda miiteakip maddelerdeki hiikiimler tatbik olunur.” Burada
bahsi gecen hususi hiikiimler anonim sirketler faslinda yer alan 451- 454. maddelerdir.
TTK’nin 451. maddesinde anonim sirketlerde devralma, 452. maddesinde anonim sirketlerin
yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesmesi 453. maddesinde bir anonim sgirketin sermayesi
paylara boliinmiis bir komandit sirket tarafindan devralinmasi, 454. maddesinde ise anonim
ortakligin bir kamu kurulusu tarafindan devralinmasi diizenlenmistir. TTK’de tek kisi

isletmeleri ve adi ortakliklar diizenlenmemistir**

22 T Kogel, isletme Yéneticiligi, Arikan Basim, Istanbul, 2007, s.325
2 ibid, 5.326
** Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) Madde 146, Madde 451-454
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1.3.2. BIRLESMENIN TANIMI

TTK’nin 146. maddesinde birlesmenin tanimi1 su sekildedir: “Birlesme, iki ya da daha
fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir
vahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden
ibarettir.” Genel anlamda birlesme kavraminin, “en az bir ortakligin, ortaklarin baska bir
ortaklifa alinmasi1 karsiliginda malvarligi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitlin
olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi (devralma yolu ile birlesme); ya da en az
iki ortakligin, ortaklarin yeni bir ortaklia alinmalari karsiliginda malvarliklarin1 veya
isletmelerini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz olarak
dagilmalar1 (yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme) sonucunda iki ya da daha cok
ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi” seklinde tanimlanmasi miimkiindiir. “TTK’nin
0zel hiikiimlerinde aksine hiikiim bulunmadik¢a birlesmelerde asagidaki sartlarin bulunmasi

gereklidir.*®

Nevilerin Aym1 Olmas1 (Md. 147): Birlesme, yalniz ayn1 neviden olan sirketler arasinda
yapilabilecektir. Ancak TTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinin uygulanmasi agisindan
kolektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,

ayni neviden sayilmaktadir.

Karar Alinmas1 (Md. 148): Birlesme icin ilgili sirketlerin, mukavelelerinin degismesi
hakkindaki usul ve esaslara gore ayri karar alinmasi ve alinan bu kararlarin tescil ve ilan

edilmesi gerekmektedir.

Bilang¢o Cikarilmasi (Md. 149): Birlesen sirketlerin her biri, aralarinda tespit edilerek bir
bilango sablonuna ayni1 esaslara gore diizenlemek ve bu bilangolari ilan etmek zorundadirlar.
Birlesme nedeniyle varligi sona eren sirket/sirketler ise ayrica kendilerine ait bor¢larin nasil

6denecegine dair diizenlenecek beyannameyi bilanco ile birlikte ilan edeceklerdir”?

» TTK Md. 146/2
*® Ebiclioglu, F. a.g.e, s. 244-245
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1.3.3. BIRLESMENIN OLUSUMU

“Ticaret sirketlerinin birlesmesi, yeni kurulus veya katilma (iltithak) olmak {izere iki
sekilde olur.

1 - Yeni Kurulus: Yeni kurulus, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birleserek ortaya
yeni bir ticaret sirketi olusturmalar1 halinde s6z konusu olur. Birlesen sirketler dagilirlar,
ancak tasfiye olmazlar. Yeni kurulan sirket, kiilli halefi yet ilkesi uyarinca, dagilan sirketlerin
mal varliklari, yani tiim hak ve borg¢lart bir kiil halinde yeni kurulan ortakliga devredilmis

olur. Birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri, Ticaret Sicili’nden terkin edilmekle sona erer. *’

2 - Katilma (Devralma, iltihak): Katilma seklinde birlesmede, bir ya da birden fazla
ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketine tiim mal varligi ile katilmas1 veya onlar tarafindan
devralinmasi s6z konusudur. Burada bir katilan (devreden) sirket, bir de katilidan (devralan)
sirket vardir. Katilan sirket veya sirketler, malvarliklarin1 bir biitiin halinde devralan sirkete
devrederek, onun biinyesine dahil olurlar ve birlesme islemleri tamamlaninca da tiizel
kisiliklerini kaybederler, ancak tasfiye olmazlar. Devralan sirkette ise, tiizel kisilik degismez,

devam eder; sadece sirketin esas sermayesi ile ortaklarinda bir degisiklik meydana gelir. **

1.3.4. BIRLESMENIN ESASLARI

“Devrolunan sirket infisah eder, yani kendiliginden dagilir, sona erer. Birden fazla
ticaret sirketi arasinda birlesme olabilmesi i¢in, bu sirketlerin mal varliklarinin birlesmesi
gereklidir. Bu durumda, birlesen sirketlerin tiim hak ve borglar1 kaynasarak bir biitiin teskil
eder. Mal varliklarinin birlesmesi ise iki sekilde olur. Birinci hal. Bir katilma halidir. Burada
bir ticaret sirketinin mal varligini1 daha 6nce mevcut olan diger bir ticaret sirketine devretmesi,
yani ona katilmasi, iltihak etmesi bi¢iminde olur. Bu durumda, katilma, birlesme islemlerinin
gerceklesmesiyle sirket tiizel kisiligini kaybeder ve devralan ticaret sirketi ise tiizel kisiligini

devam ettirir. ikinci hal. Bu durum, iki veya daha fazla ticaret sirketinin mal varliklarmi yeni

77 ibid, s. 245-246
2 ibid, s. 246-247
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kuracaklar1 bir ticaret sirketine devretmeleri seklinde olmaktadir. Bu tiir birlesmeye, yeni
kurulus denilmektedir. Ancak bu halde, birlesen tiim sirketler infisah eder, fakat tasfiye
olmazlar. Birlesme islemlerinin gerceklesmesiyle, birlesen sirketlerin tiizel kisiligi sona erer.

Sonug olarak her iki halde de “tasfiyesiz birlesme” s6z konusu olur*’

1.3.5. BIRLESMEYE ILiSKiN HUKUKI ILKELER

“TTK kapsaminda birlesme iglemlerine iligkin iki ilke s6z konusudur. Bu ilkeler; kiilli

halefi yet ilkesi ve tasfiyesiz infisahtir.

Kiilli Halefiyet Ilkesi: Kiilli halefi yet, bir mal varligii meydana getiren biitiin hak, alacak
ve borglarin bir biitiin halinde baskasina intikal etmesidir. Bu intikal kendiliginden olusur ve
miilkiyet gegcirilmesi i¢in menkul mallar agisindan tapuda tescile ve benzeri islemlere gerek

kalmaz.

Tasfiyesiz Infisah: TTK’ye gore birlesme bir infisah sebebidir. Normal sartlar altinda infisah
eden sirket tasfiye haline girer, sirketin borglar1 6denir, alacaklari tahsil edilir,

tasfiye bakiyesi kalirsa ortaklara dagitilir ve sirket Ticaret Sicili’nden silinir. Sirketin

infisah etmesi ile silinmesi arasindaki bu siireye tasfiye donemi denilir. Birlesmelerde ise bu

dénem yoktur, infisah eden sirketlerin mal varliklari tasfiye edilmez”*

1.3.6. BIRLESME SAYILAN HALLER

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde birlesme ve devralma sayilan haller soyle
siralanmaktadir:

- Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi.

¥ Pulasly, H, Sirketler Hukuku Temel Esaslar, Adana, Karahan Yaymcilik. 2007. s.71-72
30 http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwC-Infomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf (15 Agustos 2007)
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- Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini yahut ortaklik
paylarimin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren
araclar1 devralmasi veya kontrol etmesi.

- Amaglarin1 gergeklestirmek {izere isgiicii ve malvarligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir
iktisadi varlik olarak ortaya c¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim

arasindaki rekabeti sinirlayicit amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint-venture).

Olagan faaliyetleri menkul kiymet alim — satim1 yapmak olan kisi ya da tesebbiislerin,
bu menkul kiymetlerden dogan haklarini, sirketin rekabet stratejilerini etkileyecek bigcimde

kullanmamalar1 kosuluyla, yaptiklar1 hisse alimlar1 birlesme veya devralma sayilmamaktadir.
31

Ozetle tezin birinci béliimiinde kiiresellesme olgusundan ve kiiresellesmenin sirket
bliylime iizerindeki etkilerinden bahsedilmistir. Biiylime stratejileri agiklanmis olup
biliylimenin olumlu yanlarindan ve sakincalarindan bahsedilmistir. Daha sonra ise “Birlesme”
kavramindan bahsedilmis olup Birlesme konusu hakkinda Tiirk Ticaret Kanunundaki
diizenlemelere ve kavramlara deginilmistir. Tezin ikinci boliimiinde ise Sirket Birlesmelerinin

tarihgesine ve Sirket Birlesme Tiirlerine deginilecektir. 32
1.4. SIRKET BIRLESMELERININ TARIHCESI

Tarim toplumunda gecerli olan takas ekonomisi, sanayi toplumuna gegilmesi ile
birlikte yerini para ekonomisine birakmistir. Para ekonomisinin gecerli oldugu dénemlerde
ticari islemlerin gergeklesmesi i¢cin ulusal sermaye temel teskil ederken, 1950’li yillarin
baslarindan itibaren bilisim toplumunun 6nem kazanmas ile birlikte, rekabet artmus ticari
islemler de cesitlilik kazanmistir. Bu donemde isletmeler hayatlarini siirdiirebilmek ve rekabet
avantaj1 yakalayabilmek adina, cesitli isbirliklerine gitmis ve hukuksal yapilarinda gesitli

degisikler yaratmuglardir.>

Kiiresellesme ile ABD'in kiiresel pazardaki etkinligini artirmasi ve AB gibi
yapilanmalarda sinirlarin 0nemini yitirmesi, tek para birimine ge¢ilmesi, ABD ve AB

disindaki iilkelerdeki yerli sirketleri de dis rekabete karsi kiiresel ortakliklara 6zendirdi.

*' ibid, 5.72-74
2 ibid, 5.72-74
33 Haluk Siimer- Helmut Pernsteiner, Sirket Birlesmeleri , istanbul 2004, 5.20-28
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Cokuluslu sirketler, maliyetleri diisiirerek rekabet giicii kazanmak amaciyla sektdr i¢i ya da
ilintili sektorler arasi sirket evliliklerine yoneldi.** Kiiresellesmenin aldig1 boyuta, teknoloji
ve iletisimdeki ilerlemeler de eklenince ekonomik faaliyetlerin ulusal sinir tanimadan
gerceklesmesi, sirketlerin kendi kaynaklar1 ve yetkinlikleriyle rekabet etme ve hayatta kalma
sanslarin1 olduk¢a azaltmistir. BoOylesine zorlayici ortamin dogal sonucu olarak firmalar,
modern y&netim yaklasimimi benimsemislerdir. Is diinyasiin siirekli degisen norm ve
trendlerine uyum saglayabilme yeteneklerini gelistirerek, kendilerini kiiresel rekabet
cenderesinden korumak istemislerdir ve bu yiizdendir ki, isletmeler varliklarini koruyabilmek
icin, maliyetleri, sermayeyi, teknolojiyi, iletisimi, pazarlara ulasim imkanlarini ve en dnemlisi
tesebbiis risklerini paylasarak cesitli ortakliklar ve stratejik isbirlikleri kurmak zorunlulugu
hissetmiglerdir. Bunun sonucu olarak isletmeler biiylimelerini yalmizca kendi kaynak ve
cabalart ile sinirlamaktansa uluslar arasi pazarlara agilma ve kiiresel faaliyet gosterebilme gibi
rekabet Ustlnliigii saglayabilmek i¢in, satin alma ve birlesme (evlilik) gibi isletme dist
bliylime stratejilerine yoOnelerek, yeni {riin ve pazar alanlarina ulasabilme sansini
yakalamiglardir. Tiim bunlara bagl olarak, {ilkeler arasi sinirlarin kaldirilmasi ve bilgi ¢aginin
tiim diinyada hizli bir sekilde yayilmasi sonucu iilke pazari hakimiyeti yariginin, diinya pazari
hakimiyetine doniismesi ve sirket evliliklerinin de bu amag i¢in en kisa ve ekonomik yontem
olmas1 sirketlerin birlesmeye gitmesinin en 6nemli nedenlerindendir. Bunlarin yaninda,
birlesme ile isletmeler farkli parcalarin bir araya gelmesiyle iki art1 iki denklemini bese

esitleyerek ortaya ¢ikacak sinerjiden yararlanmay1 amaglamislardir. *°

Birlesme (merger) ve sirket satin alma (acquisition) kavramlar1 aym1 kavramlar gibi
goziikse de, birbirinden farklidirlar. Sirket birlesmeleri iki sirketin bir sirket bilinyesinde
birlesmesi ve hedef sirketin tasfiye edilerek tiim aktif ve pasiflerini birlesilen sirketin
bilangosuna dahil edilmesi islemidir. Satin alma isleminde ise alici taraf, hedef sirketin
hisselerinin bir bdliimiinii, tamamini1 veya 6nemli aktiflerini satin alabilir ya da hedef sirketi
tamamen blinyesine katmasi islemidir. Bu calismada, birlesme ya da evlilik olarak bu

kavramlara deginilecektir. *°

3 http://www.tangram.com.tr/makale2.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Evlilikleri, 19.04.2008
3 http://www.opal.com.tr/yd/sirket_evlilikleri.asp iletisim adresli web sayfast, 19.04.2008

36 fcke, Turan Basak, Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii, Derin Yaynlari, sf 28-36
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Birlesmeler genellikle benzer biiyiikliikteki iki isletme arasinda giiciinii ve verimliligi
arttirmak amaciyla gerceklestirilen isbirligi stratejileri seklinde gériiliir. iki veya daha fazla
ticaret sirketinin birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmasi veya bir ya da daha fazla ticaret
sirketinin mevcut baska bir sirkete katilmasi birlesme olarak tanimlanmaktadir.’” Sirket
evliliginden(birlesme) soz edilebilmesi i¢in, hem ekonomik hem de hukuksal ydnden
isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve aym1 zamanda isletmelerin mal varliklarinin da

birlestirilmis olmas1 gerekmektedir. 38

Birlesmeler, yerli ya da iilke i¢i birlesmeler ve farkli iilkeler arasinda yapilan
birlesmeler (sinir Otesi birlesmeler) olarak gerceklesmektedir. Yerli birlesmelerdeki amag
yabanci rekabete dayanabilmek ve faaliyetleri diga agcabilmek iken, sinir Gtesi birlesmeler de
bu durum, hizli biiyiiyen pazar ve rekabet ortaminda yeni pazarlara ulasabilmek ve Olcek

ekonomisinden faydalanabilmek olmustur. *°

Gelismis ekonomilerde 6nemli rol oynayan sirket birlesmeleri ilk olarak 19. yiizyilda
ABD’de ortaya ¢ikmustir ve her gecen giin biraz daha yogunlasarak devam etmektedir. ABD
disinda diger gelismis iilkelerde de sirket birlesmeleri giindeme gelmis ve bu iilkeler
birlesmeleri tesvik etmistir. Ozellikle 1998 yili, dolar bazinda almacak her tiirlii 6l¢iite gdre
biitiin zamanlarin en biiyiik sirket ele gecirme hareketlerinin yasandigi yil olmustur. Sirket
birlesmeleri daha c¢ok teknoloji, tasimacilik ve haberlesme alanlarinda yasanan gelismeler,
ilgili endiistriyle ilgili diizenlemelerde (yasalar, tesvikler, vb.) yapilan degisiklikler gibi
faktorlerin etkisiyle olusmaktadir. Diger taraftan deneysel gozlemlere dayanilarak ©ne
stiriildiigli gibi, tarihsel birlesme faaliyetleri, diisiik oranda birlesme faaliyetlerinin goriildiigii
uzun donemlerle ayrilan biiyiik patlamalar seklinde bir karakteristik yapiya sahiptir. Tarihte 5
dalga olarak goriilen sirket birlesmeleri, bulunulan ekonomik, rekabet vb. kosullarina gore

isletmeler her dalgada farkli birlesme ve biiyiime yollarina gitmislerdir. *

37 http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997.html iletisim adresli web sayfasi, Tiirk Ticaret Kanunu,
29.04.2008

3 fcke, Turan Basak, a.g.e.28-36

3 http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997.html iletisim adresli web sayfasi, Tiirk Ticaret Kanunu,
29.04.2008

40 http://www.bilgiyurdu.net/archive/index.php/t-60358.html iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesmeleri,
29.04.2008
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1.4.1. Birinci Dalga Sirket Birlesmeleri

Birinci dalga, 1893 bunalimindan sonra 1897-1904 yillar1 arasinda meydana
gelmigtir. Sirket birlesmeleri birinci dalgada 1898-1902 yillar1 arasinda tepe noktasina
ulagmistir.?' 1860’11 yillarda ABD’de demiryolu isletmeleri arasinda gerceklesen isletmeler
sirket birlesmelerinin baslangici olmustur. 1866 yilinda Erie Demiryolu isletmesinin
Vendeblit Demiryolu isletmesi tarafindan satin alinmasi birinci birlesme dalgasini
baslatmistir. Bu donemde demiryolu isletmeleri arasindaki birlesmeler daha yogun olsa da

petrol ve ¢elik endiistrilerinde de birlesmeler gerc;eklesmistir.42

Birinci dalga daha cok isletmelerdeki yeniliklerin bir sonucuydu. Bu donemde
firmalar igsel biiylimeyi hedeflemisler, bununla birlikte asir1 kapasite ortaya g¢ikmis ve
endiistriyel stoklar artmis. Pazar tikaniklar1 nedeniyle firmalar merkezilesmeye baslamiglardir.

Birinci birlesme dalgasinda yatay birlesmeler baskindi. 1895-1904 dénemini kapsayan
birlesmelerin %78’1 yatay birlesmelerden olusmus olup sadece %?22’lik bir boliimii dikey
birlesmeleri i¢ermekteydi. Bu donemde goriilen yatay birlesmelerin bir¢ogu monopolistik
(tekelci) piyasa olusumlarina neden olmustur. Bu nedenle birinci birlesme dalgasinin
yasandig1 donem, biiylik monopollerin yaratilmasinda oynadigi rolle taninir. Giiniimiizdeki
birgok biiyiik endiistriyel firmalarin dogusu birinci dalgalanmadandir. Ornegin, Du Pont,
Standart Oil, General Electric, Eastman Kodak ve American Tabacco. Ancak bu donemin

sonunda bazi endiistri dallarindaki firma sayisinda dramatik diisiisler gézlemlenmistir.*

Tiim bu gelismeler sonucunda 1890 yilinda ilk rekabet kanunu olarak kabul edilen
“Sherman Anti-Trost Kanunu” ¢ikarilmigtir. Ancak birinci birlesme dalgasinda anti-trost
kanunu yeterince etkin olarak uygulanamamistir. Bunun bir¢ok sebebi vardir. En énemlileri
Adalet Bakanligi kaynaklarinin yoksunlugu ve kanunun eksiklikleridir. Ayrica anti-trost
yasasini giiclendirecek hicbir girisimde bulunulmad: ve Clayton Yasasi ¢ikarildi ve anti-trost
kanunu giiclendirildi. Ayn1 y1l “Federal Ticaret Komisyonu” kuruldu. Bu dénemde 1208
birlesme ile en ¢ok birlesme 1899 yilinda gerceklesmistir. **

I Giiven, P. “Tiirk Rekabet Hukuku ve Avrupa Birligi Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalarin
Denetlenmesi”, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2003, s.81.

*2 Haluk Siimer- Helmut Pernsteiner, a.g.e., s.38-41.

# http://www.businesstomorrow.net/birlesme.htm iletisim adresli web sayfasi, Birlesme ve Satin Almalar,
12.04.2008

* Haluk Siimer- Helmut Pernsteiner, a.g.e, s.38-41.
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1.4.2. Ikinci Dalga Sirket Birlesmeleri

Ikinci birlesme dalgas1 1916°da basladi ve 1929 yilindaki ekonomik bunalima kadar
devam etti. Ilk birlesme dalgasiyla ikincisi arasindaki temel fark olarak; birincisinin
monopollerin olusumuna yol agmasina karsin ikincisinin oligopol (monopollii rekabet)
olusumuna yol agmasi gosterilebilir. Ilk dalgada gozlemlenen birlesme stili ikincisinde de
devam etmis, ikinci donemde de ABD ekonomisi degisme ve gelismeye devam etmistir. Bu
donemde, tekelci olusumlart 6nlemek agisindan ilk dalgadan onceki ortamdan daha kati bir
ortam mevcuttu. Bu nedenle ikinci birlesme dalgasi ilkine oranla daha az sayida tekel fakat
daha ¢ok sayida oligopol olusumuna yol agmis ve ¢ok sayida dikey birlesme goriilmiistiir.
Ayrica bu donemde, birbiriyle baglantis1 olmayan endiistri kollarindan pek cok sirket
birlesmelerine de rastlanmustir. Ikinci birlesme dalgas1 24 Ekim 1929 tarihinde yasanan borsa
coOkiisiiyle sona ermistir. Bu ¢okiis “Biiylik Depresyonun” tek nedeni olmasa da bu konuda
onemli bir rol oynamis, is ve yatirim diinyasinda giiven azalmasiyla birlikte tiiketimde

goriilen daralmayla birlikte depresyon daha da agirlasmustir. *°

Ik iki birlesme dalgasinda yatirim bankalar1 énemli rol oynamglardir. O dénemde,
bugiinden farkli olarak, yatirim bankaciligi sektoriinde daha konsantre bir yapt mevcuttu;

biiyiik tutardaki sermaye kiigiik bir grup tarafindan kontrol edilmekteydi.*®

1.4.3. Ugiincii Dalga Sirket Birlesmeleri

Ucgiincii birlesme dalgasinin baslangi¢ ve bitis donemleri farkliliklar gdstermektedir.
Bazi kaynaklara gore bu dalga 1963—1970 yillar1 arasindadir, bazi1 kaynaklara gore ise 1965—
1969 yillar1 arasinda yasanmustir. */

Uciincii  dalga birbiri ile iliskisi olmayan farkli is alanlardaki isletmelerin
birlesmesini ifade eden aykir1 ya da karma birlesmeler y1li olarak adlandirilmustir.

Ucgiincii birlesme dalgast 1964 yilindan 1970 yilinda kadar devam etmistir. Bu
donem yasanan birlesmelerin en 6nemli nedeni, farkli alanlarda faaliyette bulunmanin ortaya
cikardig1 ekonomik gii¢ olmustur. Bir diger neden ise firmalarin evrensellesmeleridir. 1950—

1960 yillar1 arasinda hiikiim siiren yogun anti-trost calismasi sonucu yatay ve dikey

45 .-
ibid, s.41-43.
* Yoriik, U, V. “Sirket Birlesmeleri”, Bankacilik ve Sigortacilik Hukuku, Arikan Yayinevi 2002, s.4-20.
47 .
ibid, s.16-20.
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birlesmeler durdurulmustur. I¢sel biiyiime imkéanlar1 olmayan isletmeler genisleme icin farkli
yollar arayis1 i¢ine girmislerdir. Bu sirketlerin tek alternatifi kendi endiistrilerinin diginda
piyasa aramakti. Yani aykir1 birlesmeler yapmakti. Bu donemde giintimiiz standartlarina gore
stratejik diisiiniilmeyecek sirket satin almalar1 gergeklesmistir. Ornegin, Textron, ITT.
Sirketlerin birgogu 1970’ler ve 1980’lerdeki ¢esitli satin almalarindan dolay1 stratejik
olmayan fiyatlar 6demislerdir. Aslinda {i¢iincli dalga daha c¢ok tipik bir stoklar1 paraya

. . . 4. 48
cevirme surecidir.

Aykir birlesmeler yalnizca bliylimek anlamina gelmemektedir, hem karli hem de {ist
yonetim i¢in yeni faaliyet alanlarin1 gérmelerini saglamaktadir. 1967 yilinda 2975 olan
birlegme sayis1 1968 yilinda yaklasik %50 artarak 4463 olurken 1969 yilinda da yaklasik %35
artarak 6107 olmustur. *°

L0000
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2.0001

L]

1.0001

1963 19684 1885 1868 1867 1968 1689 1870

sekil 1: Ugiincii Birlesme Dalgasinda Yillara Gére Birlesme Sayllarl50

Kaynak: Gaughan, A. Patrick, “Mergers, Acquisitions, And Corporate Restructurings”, John Wiley&Sons,
Inc., s. 27.

* Gaughan, A. Patrick, “Mergers, Acquisitions, And Corporate Restructurings”, John Wiley&Sons, Inc,
2004, s. 26.

“ibid, s. 26.

*ibid, s. 27.
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1.4.4. Dordiincii Dalga Sirket Birlesmeleri

Uciincii dalga sirket birlesmelerinde oldugu gibi bu dalganin baslangic ve bitis
tarihleri kaynaklara gore farklilik gostermektedir. Bazi kaynaklara gore 1984-1990 yillar

arasinda belirtilirken, bazi kaynaklara gore ise bu aralik 1981-1989 yillarin1 gosterir.”'

Bu dalgay1 diger dalgalardan ayiran o6zelliklerden biri, bu donemde birlesme igin
secilen hedef firmalarin biiyiikligidiir. 1980’lerde dordiincii birlesme dalgas: kiiresellesme
sonucu yabanci sermayenin ABD pazarima akin etmesi nedeniyle daha ¢ok ABD is
diinyasinda goriilmiistiir. Bu nedenle 1980’lerde birlesme icin secilen hedef firmalardan
bazilari ABD’nin biiylik firmalar1 olmustur. Bundan dolayr bu dalga Mega Birlesmeler

dénemi olmustur. >

1980’11 yillarda nerdeyse tiim firmalar s6z birligi etmisgesine kapasite degerlerini
artirmak i¢in ¢esitli sézlesmeler yapmislardir.

Bu birlesme dalgasint meydana getiren bir¢ok neden vardir.

¢ Fazla kapasite problemleri,

e Is problemleri,

e Talebin azalmasi,

e Vergi ve anti-trost yasasinin degismesi,

e Daha fazla kar arayislarinin olmasidir.

1980’lerde 22.000°den fazla birlesme islemi gerceklesmistir. Bu donemde
gerceklesen birlesmelerin arkasindaki giig, stratejik satin almalar, 6zellestirme ve yabanci
yatirimcilardir.  Ayrica yiiksek yeteneklere sahip yatinm bankacilari, avukatlar ve
degerlendirme uzmanlar1 hatta ¢evreciler birlesme ve satin alma siireciyle ilgili satin alma ve
satma konusunda teknikler gelistirmisler. Hissedarlarin motivasyonu da bu siireci hizlandiran

etki yaratmistir. 1980’lerin sonunda anonim sirketlerin spekiilatif amacli, ¢ok biiyiik karlar

LA, Hiiseyin, Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, 1997, s. 32-33.
2 ibid, 32-33.
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yapmak amaciyla c¢ok kisa siirede gerceklestirdikleri diismanca satin almalar olarak

adlandirilan “Takeover” lar ortaya ¢ikmustir. 53

1980’lerde milyar dolarlarla ifade edilen ve diinya capinda faaliyet gosteren
isletmelerin ortakliklar kurarak yeni dev isletmeler ortaya ¢ikmistir. Bu donemdeki sirket
birlesmelerinin yaklasik toplam degeri 1,3 trilyon ABD dolaridir. 1980°1i yillarda gergeklesen
en biiyiik ortaklik, iki biiyiik petrol sirketi Chevron ve Gulf'un 13 milyar ABD dolar
degerindeki birlesmeleridir. 1986 yili itibariyle sadece ABD’de toplam 173 milyar dolar
degerinde 3.336 sirket birlesmesi gerceklesmistir. >*

1.4.5. Besinci Dalga Sirket Birlesmeleri

1992°den itibaren sirket birlesmelerinde yeniden bir artis yasanmistir. Besinci
birlesme dalgast da 1993’te baslayip gilinlimiizde hala devam etmektedir. Bu donemde
sirketler hisse senetlerinin fiyatlarini artirmaya veya riskten kagmaya yonelik degil birlikte is
yapmaya yonelik birlesmelere agirlik vermislerdir. Diger bir deyisle, 1990’larda yasanan bu
birlesme dalgas1 “Olgcek genisletici birlesmeler” seklinde goriilmiistiir. Bu tarz da olan
birlesmeler ile birlikte, -6l¢ek genisletici birlesmeler- ¢ok biiyiik kiiresel piyasa oyuncularinin
dogmasina neden olmustur. Birlesme ile diinya ¢apinda biiyiik firmalar arasinda yer alabilmek

icin firmalar stratejik bir yeniden yapilanma siirecine girmislerdir. >

1980°li yillarda amag, satin alinan sirketi kisa zamanda iyilestirip satarak kar elde
etmekmis. Ancak bu donemde satin alma isleminin ¢ogunlugu bor¢la yapilmis ve beklenen

sonugta gerceklesmedigi igin bir¢ok finans kurumu iflas etmistir. 26

1990’larda daha dikkatli planlanmis stratejilere uygun sirket birlesmeleri agirlikta
olmus ve 1990’larda birlesme faaliyetlerinin finansmani her zamankinden daha saglam ve
giivenilir olmustu. Bu donemde firmalar daha ¢ok 6z varlikla finanse edilen birlesmeler ile

stratejilerine uygun bityiimeyi gerceklestirmislerdir. °’

>3 A. Hiiseyin, isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, 1997, s. 32-33.
> ibid, 32-33.

>> Sarikamus, C. “Sirket Birlesmeleri”. Avciol Basim Yayin, istanbul, 2003, 5.40-43
%% ibid, s.11-13

7 ibid, 5.22-24



23

Besinci dalgada sirketlerin daha c¢ok farkli amaclar icin birlestiklerini
gozlemlemekteyiz. Ornegin, birlesme ve devralma faaliyetleri genellikle riski yaymak ve
maliyetleri azaltmak amaciyla gerceklesmistir. Ayrica basarty1 yakalayabilmek icin beseri
sermaye onem kazanmis, bu nedenle firmalar, basarili yonetici ve personelden faydalanmak

icin de birlesme yoluna gitmislerdir. **

Ayrica 1990 yillarinda yasanan deregulasyon, kiiresellesme ve yeni teknolojiler
sonucu kiiresel birlesme hareketi ortaya ¢ikmistir. 1990 yillarda da 1980 yillarinda oldugu
gibi, sektorlerdeki biitiinlesme ve farklilasma politikalar1 6nemli bir etken olmustur. Bu
gelismenin ardindaki itici gii¢ ise isletmelerin stratejik igbirliklerine daha fazla 6nem vermesi
olmustur. Yasal diizenlemeler, teknoloji, mali piyasalardaki gelismeleri piyasa liderligi, 6l¢ek
genisletme gibi birgok piyasa faktorli isletmeleri stratejik igbirligi arayismna itmistir. Bu
arayislar sonucunda oOzellikle 1990’11 yillar boyunca filke i¢i igbirlikleri yerine farkli

iilkelerdeki isletmeler arasindaki isbirlikleri daha popiiler hale gelmeye baslamistir. >

Birlegsmis milletlerin World Investment raporunda yer alan tarif cercevesinde
yaklagik 50.000 ¢ok uluslu sirket bulunmaktadir. En biiyiikk 500 ¢ok uluslu su sekilde
dagilmistir: 162 ABD, 156 AB, 126 Japonya, 14 Isvicre, 13 Giiney Kore, 6 Kanada, 5
Brezilya, 5 Avustralya, 3 Cin ve 11 diger iilke orijinli sirket olarak dagitilmaktadir. Bu
yaklagik 50.000 ¢ok uluslu sirketin tiim iilkelerde 180-200 bin arasi kii¢iik ortagi oldugu

anlamma gelir.*

Gelismis tilkeler diinya ticaretinde sahip oldugu agirlig1, sinir Gtesi birlesmelerde de
gostermistir. Yalnizca 1997-1998 yillarinda gozle goriiliir bir gelisme kaydedilmistir. 1990—
1995 yillar1 arasinda sinir Otesi birlesmelerin ortalama %8-10’u gelismekte olan {ilkeler
tarafindan gerceklestirilirken, bu oran 1997°de %21, 1998°’de %15 olarak gergeklesmistir.
2006 yilinda ise %17’si gelismekte olan {ilkeler ve gecis ekonomilerinde gergeklesmistir.
1990’11 yillarda gergeklestirilen sinir 6tesi birlesmelerin %55-%77 sini yatay, %25-%40’1m1

y1gin, %5 ve daha az bir kismin1 ise dikey birlesme olarak gerceklesmistir. Sirket satin alma

* ibid, 5.102
* ibid, s.102
% DPT (Devlet Planlama Teskilat), “Rekabet Hukuku ve Politikas1 Ozel ihtisas Komisyon Raporu”,

Ankara, 2007, s.32-41.
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ve birlesmeleri 1993 yilinda toplam 400 milyar dolar civarinda iken, 1998 yilinda 2,4 trilyon

dolara ulagmistir. 2005 yilinda ise bu rakam, 2,9 trilyon USD’ye ulagmustir. o1

Hala devam etmekte olan bu dalganin diger dalgalardan ayirt edici 6zellikleri:

Her ne kadar diisey birlesmeler bu donemin oOne c¢ikan tiirliyse de yatay
birlesmeler de tekrar giincellik kazanmaya baglamistir.

Birlesmelerde esas 6nem verilen deger yaratmaktir.

Globallesme, bircok birlesmeyi yonlendirmektedir. Diinyanin global bir yapiya
kavusmasi bir¢ok firmayi pazar paylarini genisletmek ve uluslararasi goriiniim
kazanma amaglariyla birlesme ve devralma imkanlarini aragtirmaya itmektedir.
Sirketlerin ulusal sinirlara takilan gelisme istekleri, bu sirketleri yerel firmalarla
birlesmek veya onlar1 devralmak yoluna itmistir. Yasal diizenlemelerde meydana
gelen gevsetme (deregulation), sosyal politikalar ve tiiketici taleplerinde yaganan
degisim biitiin endiistrilerdeki birlesme aktivitelerini etkilemistir.

Basar i¢in insan faktorii ¢ok 6nemli bir unsur haline gelmistir. Bilgi, firmalarin
degerlerini belirleyen faktorlerden biri haline gelmistir. Bu nedenle firmalar,
basarili yonetici ve personelden yararlanabilmek amaciyla da birlesme yoluna
gidebilmektedirler.

Sirket birlesme ve devralmalari stratejik amaglidirlar.

Birlesme faaliyetlerinin finansmani her zamankinden daha saglam ve giivenilirdir.
Birlesme ve devralma faaliyetleri, bir¢ok ornekte, ilgili endiistrideki egilimler
tarafindan yonlendirilmektedir.

Baz1 birlesme ve devralma faaliyetleri, isletme kimligini(unvanini) degistirme

ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. ©
- Hizli degisen teknoloji, bilgisayar sektoriindeki,
- Vahsi rekabet, telekomiinikasyon alanindaki,
- Tiiketici tercihlerindeki degisme, yiyecek-igecek sektoriindeki,

- Maliyetleri kontrol altinda tutma yoniindeki baskilar, saglik sektoriindeki,

8! Sarikamis, C. a.g.e, s.103

62 ibid, 5.103
% ibid, 5.103
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- Talepte yasanan daralma (savunma harcamalarinin kisilmasi gibi), savunma

sanayindeki birlesme ve devralma hareketlerini yonlendiren egilimlerdir.

e Bazi birlesme ve devralma faaliyetleri, isletme kimligini (unvanini)

ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

degistirme

- Birgok birlesme ve devralma faaliyeti riski yaymak ve maliyetleri azaltmak

amaciyla gerceklestirilmektedir.

e Birlesme ve devralma faaliyetlerinin bir kismi, marka ve miisteri iliskilerinin satin

almmasinin bunlarin sifirdan kurulmasindan daha ucuza gelecegi noktasindan

yola cikar. Alicilar maddi olmayan bu varliklar i¢in bir prim dderler (bu 6deme

bilangoda “serefiye” veya “pestamallik” kalemleri olarak yer alir). Asagidaki

tabloda “Birlesme Dalgalar1” 6zet olarak agiklanmustir. 64

Tablo 1. Birlesme Dalgalari

Yil - Dalga

Stratejik Amag

1897-1904: 1. dalga

Tekeller igin birlesme donemi. Asiri kapasite ve fiyat
diistislerinin yatay birlesmelerle onlenmesi, ¢ok biiyiik
isletmelerin (trostler)ortaya ¢ikisi(metal, metal iriinleri,

tasimacilik ekipmani, agir sanayi)

1916-1929: 2. Dalga

Oligopoller i¢cin birlesme donemi: dikey biitiinlesmeler,
piyasada hakim olmaya ve tiim driinlerin ¢evrimini
denetlemeye doniik ¢apalar (agir sanayi, bankacilik, kimya,

madencilik, gida sanayi)

1965-1969: 3. dalga

Ozellikle ABD’de olmak iizere faaliyet alan1 disinda, farkl
sektorlerde hedeflenen sirketlerin portféye alinmasima
(diversification) dayali birlesmelerin (conglomerates)

ortaya ¢ikmasi.

1984-1990: 4. dalga

Stratejik birlesme ve satin alma islemleri gii¢lii olunan
alanlardaki faaliyetlere odaklanma (“core buiness”), yeni
sinerjilerin yaratilmasi amaci (petrol, tibbi cihazlar, hava

tagimacilig)

1993-?: 5. dalga

Uluslar arasi, ozellikle Avrupa Ortak Pazarina doniik
biiyiik c¢apli alimlar (mega birlesmeler), artan deger
yonelimli firma stratejileri (bankacillk ve finans,

telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilag, biyoteknoloji)

6% ibid, 5.103
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1.5. SIRKET BIRLESMELERI ILE ILGILI ISTATISTIKSEL BiLGILER

Sirket birlesmeleri giin gectikge artis gdstermeye devam etmektedir. Bu bdoliimde
Diinya genelinde yasana sirket birlesme istatistiklerine ve Tiirkiye genelinde yasanan sirket

birlesme istatistiklerine deginilecektir.
1.5.1. Diinya Genelinde Yasanan Sirket Birlesmeleri
Kiiresel dlgekte gerceklesen sirket birlesme ve satin almalarinin cografi dagilimina

bakildiginda en 6n sirada ABD’nin yer aldig1 goriilmektedir. 2006 yil1 verilerine gore toplam

sirket birlesme ve satin almalarinin % 44’ ABD’de ger(;eklesmistir.65

ABD 44% AVIupa 42%

Azya 0%

Jperya 4%—

Kaynak: Thomson Financials (www.thomson.com) (6 Temmuz 2007)

Sekil 2 : 2006 yilinda Diinya genelinde yasanan sirket birlesmelerinin cografi dagilim

5 Thomson Financials (www.thomson.com) (6 Temmuz 2007)
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Kaynak : http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html

Diinya genelinde yasanan sirket birlesme sayilar1 giin gegtik¢e artmaktadir. Yukaridaki
grafik Diinya genelinde 1985-2011 yillar1 arasinda yasanan sirket birlesmelerinin say1 ve

degerleri agisindan istatistiksel verilerini vermektedir.

1.5.2. Tiirkiye Genelinde Yasanan Sirket Birlesmeleri

Turkiye’deki sirket birlesmeleri son birka¢ yil Oncesine kadar dikkate deger
seviyelerde olamamustir. Onceleri kapali bir ekonomiye sahip olunmasi ve sonrasinda ise
politik ve ekonomik calkantilarin yaratti§i olumsuz yatirim ortami, Tiirkiye’deki birlesme
islemlerinin giindem yaratabilecek seviyelerde olmasini engellemistir. 80°1li yillarla pazar
ekonomisine gecis ve 90’11 yillarla AB ile imzalanan Giimriik Birligi Anlasmasi, Tirk
sirketlerini daha Once alisik olmadiklar1 rekabetgi sartlarla tamistirmistir. Tirk sirketlerinin
dogal faaliyet ¢evresi iilke sinirlar1 olmaktan ¢ikmig ve tiim Diinya haline gelmistir. Bu yogun
rekabete uyum saglamak i¢in bazi sirketler birleserek giliclenmeye veya ozellikle yabanci

sirketlerle ortakliga yonelmistir. Tiirkiye’de gerceklesen sirket birlesmelerinin boyutlari

5 ibid, 5.37-39
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Diinya’daki sirket birlesmelerinin boyutlarindan ¢ok daha kiigiiktiir. “Bu durum, Tiirkiye’deki
birlesebilecek sirketlerin nispeten kiiclik 6l¢ekli aile sirketi olmasindan ya da Tiirk sanayici ve
isadamlarinin ortakliklardan ¢ekinmesinden kaynaklanmaktadir. Buna ragmen son yillarda
ozellikle yabanci sirketlerle gerceklestirilen birlesmelerin basariyla sonucglanmasi Tiirk is
diinyasinin konuya bakis agisin1 degistirmistir. Birlesmenin yaratacagi sinerji, ekonomik kriz
ozellikle de teknolojiye dayali rekabetin artmasi birlesmelere olan ilgiyi artirmaktadir.
Yabanci ortakliklarin yan1 sira bircok Tirk sirketi giiclerini birlestirmenin yaratacagi
avantajlardan yararlanmaya caligmaktadir.” Son yillarda saglanan ekonomik diizelme, disiplin
altina alinan enflasyon, AB ile liyelik miizakerelerine baglanmasi, 6zellestirmede Onemli
mesafe alinmasi gibi tlilke i¢i ve kiiresel 6l¢ekteki likidite fazlaligi, ABD’de diisiik seyreden
faizler gibi digssal unsurlar dolayisiyla birlesme islemlerinde c¢ok Onemli artislar

gerceklesmistir. ©/

Sonug olarak Tiirkiye’de yasanan sirket birlesmeleri glin gectikce artmaktadir. Sekil
4’te goriildiigii tizere Tiirkiye’de 1985-2011 yillart arasindan say1 ve deger bakimindan

gergeklesen sirket birlesme istatistiki bilgileri verilmektedir.

67 Ebiglioglu, F. K., 2005, “Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Sirket Birlesmeleri ve
Tiirkiye Uygulamas1”, Ankara, s.38-44
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Kaynak : http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html

1.6. SIRKET BIRLESME TURLERI

Sirket birlesme tiirleri genel olarak yatay, dikey ve karma birlesmeler seklinde 3
sekilde agiklanmaktadir.

1.6.1 Yatay Birlesmeler (Horizontal Merger)

Faaliyette bulunduklar1 sektorde, pazar payini artirmak ig¢in, ayni veya birbirini
tamamlayict mal ve hizmet iireten ve iirlinlerini ayn1 cografi pazarlara sunan rakip firma ya da

firmalarin birlesmesidir.

%8 ibid, .40
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Bazi1 durumlarda bu tiir birlesmeler, bir araya gelen sirketlerin pazarda 6nemli bir gii¢
haline gelmelerine ve rekabeti engelleyici etkilere neden olmalar1 sebebiyle “antitrust™ (tekel
olusumunu engellemeye yonelik, anti trost) yasalarla engellenmeye ¢alisiimaktadir. Sirketleri
yatay birlesmeye yonelten sebepleri; 6lgek ekonomilerinden (economies of scale) faydalanma,
pazar payini artirma, cografi anlamda genisleme, iiretimde uzmanlagma, kaynaklarin etkin
kullanimi, mal ve hizmet pazarlamasi ve dagitim kanallarinda avantaj saglama vb. olarak
sayabiliriz. Ayrica, yatay birlesme ile {irlin veya hizmetleri rekabet halinde olan sirketler,
verimlilik artigi, maliyetlerin diisiiriilmesi ve fiyat belirleme giiciiniin arttirllmasi gibi

avantajlardan yararlanabilirler.®’

Bu tiir birlegsmelere 6rnek verilecek olursa, Boeing-McDonnell Douglas; Staples-
Office Depot; Chase Manhattan-Chemical Bank; Southern Pasific RR-Sante Fe RR.

Tiirkiye’de ise Osmanli Bankasi ve Garanti Bankas: birlesmesi gosterilebilir. ™’

1.6.2 Dikey Birlesmeler (Vertical Merger)

Birbiri ile alici-satici iligkisi bulunan ya da daha genel bir ifadeyle, bir iiriiniin tiretim
siireci iizerinde farkli asamalarda faaliyet gOsteren sirketlerin birlesmesidir. Bagka bir
ifadeyle, ayn1 sektoriin farkli alt sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerden birinin, digerinin
mal ve hizmetlerinin iireticisi olmasi durumunda gergeklesen birlesme seklidir. Bu tarz da
yapilan birlesmelere gidilmesindeki baslica amag, iiretim agamalarinda meydana gelebilecek
aksamalarin giderilmesi ve stok masraflarinin dolayisiyla maliyetlerin diisiiriilmesi oluyor. Bu
sayede birlesen sirketler irettikleri iirlinlin tedarik, liretim veya pazarlama kaynaklarinin
kontroliinii saglamis olurlar ve bunun sonucunda girdi-¢ikt1 aligverislerini piyasa yerine firma
icinde gerceklestirmis olurlar. Ornegin bir malin iireticisiyle saticis1, dagiticisi, pazarlamacisi

arasinda gerceklestirilecek birlesmeler bu tiire girmektedir. 7

Eger sirket, kendine hammadde yar1 malzeme saglayan bir sirket ile birlesiyor ya da
bu sirketi satin aliyor ise bu birlesme geriye dogru birlesmedir ki bu sirkete gerekli girdileri

istenen zamanda, istenen kalitede ve istenen miktarda temin edebilme imkani yaratir. Bunun

% Dingsoy, Hiisnii, “Sirket Birlesmeleri ve Devralmalar”, Infomag Yaymcilik, Istanbul, 2006, s.27-35
70

ibid, s.27-35
! ibid, 5.27-35
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yaninda onceden daha yiiksek maliyetle saglanan girdiler bu yolla daha diisiik maliyetle

iiretilebilir. Ozetle, daha ¢ok arz kaynagima dogru yapilan birlesmelerdir. ™

Sirket, trettigi trliniin kendisinden ¢ikip son kullanictya ulasincaya kadar gegen
evrelerde yer alan firmalarla birlesirse “ileriye yonelik” dikey birlesme gerceklesir. Firma, bu
tarz dikey birlesme ile, pazarlama fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlanirlar, iirettikleri
mal ve hizmetlerin pazarlanmasinda avantajlar saglarlar. Yani, nihai miisteriye yonelik
yapilan bu birlesmeler ile sirket, iiriinlerinin pazarlanmasinda karsilastig1 sorunlari minimize

ederek, mamul stokunu azaltabilir ve daha gercekei iiretim planlari yapabilir. ”

Diinyadan bu tiirde birlesmelere ornek olarak, Time Warner-TBS, Disney-ABC
Capitol Cities birlesmeleri; Tiirkiye’den ise, Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret ile Dusa

Endiistriyel Iplik Sanayi ve Ticaret birlesmesi 6rnek verilebilir. ™

1.6.3 Karma Birlesmeler

Bu birlesme c¢esidi farkli sekillerde isimlendirilmisdir. Ayrica bununla ilgili farklh

tanimlamalarda vardir. ™

e Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin birlesmesi,

e Faaliyetleri agisindan hicbir benzerlik géstermeyen sirketlerin birlesmesi,

e Benzer iiriin satan, ortak bir marketi paylasan, dagitim kanallar1 ve iiretim
asamalar1 ortak olan sirketlerin, ya da higbir ortak baglar1 bulunmayan sirketlerin
birlesmesidir,

e Birbirleriyle herhangi bir sekilde rakip olmayan ve tamamen farkli mal veya
hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren tesebbiisler arasinda gerceklesen birlesme
tiriidiir.

e Birbirleriyle iligkisiz alanlarda faaliyet gosteren isletmeler, biiylime ve risk

dagitimi amaciyla birlesirler. Bu birlesme tiirlinlin altindaki mantik risk

2 ibid, 5.27-35
7 ibid, 5.27-35
™ ibid, 5.27-35
> ibid, 5.27-35
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dagitimuidir. Is risklerini yaymak ve nakit akislarini daha diizenli hale getirmek

amactyla sirketler bu tiir birlesmelere gidebilmektedir.’®

Ozetle, hem farkli faaliyet kollarinda mal ve hizmet iireten, farkli sektdrlerde
bulunan, hem de tam tersi ayn1 cografyada ayni pazara hitap eden, dagitim kanallar1 ve iiretim
asamalar1 ortak olan sirketlerin birlesmesi olarak goriilmektedir. Ayrica bu tiir birlesmelere
“Driversifikasyon” (Faaliyet Cesitlemesi) adi ile aralarinda hicbir sekilde girdi-¢ikt: iliskisi
olmayan sirketlerin birlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Aykirt birlegsmeler sonucu

“konglomera” denilen holdinglesmeler ortaya ¢ikmaktadir. ’

Aykirt (karma) birlesmeler birgok sekilde tanimlanmakta oldugu icin 3 alt gruba

ayrilmaktadir:

e Uriin Artirici Birlesmeler: Uriin piyasalar1 birbirine yakin olan sirketlerin
birlegsmesidir. Bu birlesmelerde amag sirketin iiretim yaptig1 piyasalara yakin
piyasalardaki tiriin ve hizmetleri kapsami altina almaktir, ™

e Piyasa Genisletici Birlesmeler: Ayni {iriin piyasasinda faaliyet gosteren fakat
farkli cografyalarda bulunan sirketlerin birlesmesidir.

e Saf Karma Birlesmeleri: Urettikleri {iriin ile iiriin pazarlar1 ve cografyalari farkli

sirketlerin birlesmesidir.

Bu birlesmelere ©rnek olarak, Phillip Morris-Kraft; Pepsico-Pizza Hut ve
Tiirkiye’den Ko¢ Grubu’ndaki Argelik, Tiirk FElektrik Endistrisi, Atilim ve Gelisim
sirketlerinin birlesmeleri g('jsterilebilir.79 Tezin ikinci boliimiinde sirket birlesmelerinin
tarihcesine ve tiirlerine deginilmistir. Sirket birlesmelerinin tarihgesi 5 donem olarak
aciklanmigtir. Bu donemlerin 6zelliklerinden bahsedilmistir. Daha sonra baslica sirket
birlesme tiirleri olan yatay, dikey ve karma birlesmeler {izerinde durulmustur. Tezin {igiincii
boliimiinde ise sirket birlesme nedenleri ve sirket birlesmelerinin rekabet iizerindeki etkilerine

deginilecektir.

78 Tiirkkan, E. “Rekabet Teorisi ve Endiistri iktisad1”, Turhan Kitapevi, Ankara, 2001, s.632.
77 s
ibid, s.630.
8 Gitven, P. “Tiirk Rekabet Hukuku ve Avrupa Birligi Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalarin Denetlenmesi”,
Yetkin Yaymlari, Ankara, 2003, s.101-103
7 ibid, 5.101-103
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2. BOLUM
SIRKET BIRLESME NEDENLERIi VE REKABETE ETKILERI

2.1. SIRKET BiRLESME NEDENLERI

Sirket birlesmeleri, artan uluslar arasi rekabet ortaminda, yeni ve farkli pazarlarda
ortaya ¢ikan tehditler ve risklerin, miisteri taleplerindeki farkliliktan, iilkelerin ekonomik,
politik ve yasal sartlarina kadar genis bir alandan kaynaklanmaktadir. Ayrica giliniimiizde
finans piyasalarinda yasanan yeni diizenlemelerin ve hizla degisen ve gelisen teknolojilerin
sirket birlesmelerinde dnemli bir pay: vardir. Isletmelerin bu degisimlere uyum saglayabilmek
ve piyasadaki tehditlere kars1 sirketin ¢ikarlarini koruyabilmek adina ulusal ve/veya uluslar
aras1 alanda birlesmelere gitmektedirler. Firmalarin bunu tercih etmelerinin birgok nedeni
olabilir ancak bir biiyiime sekli olarak goriilen birlesme ayni zamanda sirketin neden

biiyiimek istedigi ile iliskilidir. *

Isletmeleri birlesmeye iten nedenlerin sayist ve onem derecesi birlesmelerin
gerceklestirildigi iilkelerin sosyo-ekonomik sartlarina, isletmelerin 6zelliklerine ve zamanin
gerektirdigi kosullara gore degisiklik gosterebilir. Firmalarin birlesme faaliyetleri her zaman
korumaci amacgli olmazken, agresif nedenler de etkili olabilmektedir. Bunlarmm yaninda
birlesmeler sayesinde, basarili bir iiriin ve markaya yeni dagitim kanallarina, yeni miisterilere
ve yeni teknolojilere sahip olmak gibi olumlu sonuglarin yam sira, kiiltiirel sok, yonetimin
bilgi eksikligi, sektdor ve bolge hakkinda yetersiz bilgi gibi olumsuz durumlarla da

karsilasiimasi olasidir. '

A.B.D’ de sirket birlesme ve devralmalarinin nedenleri konusunda birlesen 347 sirket
arasinda yapilan bir arastirmada yoneticilere birlesme nedeni olarak 15 hazir sebep
gosterilmis ve bu sebepleri kendilerine gore Onemlilik derecesi temelinde siralamalari

istenmistir. Arastirma sonucu soyledir:™

% Erisah Arican, “Sirketler arasi Birlesme ve Devralmalarin incelenmesi ve Tiirkiye’de ki Durum” Arikan
Yiymevilstanbul, 1998, s.12

*libid, 5.12

* ibid, s.12
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Diaha izl Biviome Edas 381 Lok Onemh
Cok vonli binme ile risk: dazitma 305 Lok Onemh
Liarm] kansmoon gemslatme ve rvilestimme 04 Lok Onemh
Fay senetlermin Pazar degerini vikselmee 285 Lok Coeml
Fazar payim vikseltms 258 Lok Onemh
Binrik dlgekte faalivette bulwmima 254 Chiz Omenh
Cozmzf Yayimaz 240 13 Omemli
Teknik bilz ve deneyizmm satin alinmoasy 239 13 Omemli
Diémemsel satislara kars tedbar 231 Chiz Omernh
Isletmemin ghciminve sayginligimin arinbmasi 227 13 Omemli
Témetsel baceriler elde edilmasi 202 Az Cnemb
WVergl avantlan elde adilines: G Az Cmamly
Arz edilen kaymzklar izerinde daha ¢ok kontol etanlizinin 34 Az Cmamly
saglanmizs

as: iy degismeye kars: sanimima L5 Az Croaml:

Tablo 2°de goriildiigii gibi sirketleri birlesmeye sevk eden nedenlerin baginda biiylime

gilidiisii yatmaktadir. Hemen hemen tiim sirket sahibi ve yoneticilerinin hayali sirketlerinin

biiylimesidir Asagidaki grafik 2003 yilinda Watson Wyatt Worldwide tarafindan yapilan

Birlesme ve Satinalmalar Arastirmasi kapsaminda Avrupada’ki sirketler iizerinde yapilan

arastirmanin sonuglarini gostermektedir. *

% Mergers&Acquisitions Survey 2000,European Results of the Watson Wyatt Global M&A Survey, 5.3 den

aktaran: http://www.businesstomorrow.net/mé&a_tr_neden.htm
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Sekil 5 : Watson Wyatt Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin almalarin Nedenleri

Buna gore rekabet edebilir bir is 6lgegi yakalamak cevap verenlerin %65°1 tarafindan
sirketleri birlesmeye yoOnelten nedenlerin basinda gelmektedir. Bunun ardindan ise Pazar
paymnt arttirmak(%61), iiretim sinerjisi olusturmak(%60) ve yeni pazarlara girmek(%52)

gelmektedir. Birlesme nedenleri asagidaki basliklar altinda kisaca 6zetlenebilir: 84

2.1.1. Sinerjik Nedenler

Finans teorisine gore, yoneticilerin birincil hedefi firma degerini ylikseltmek
olmalidir. Firmalarin birlesme kararlarin1 vermelerinde etkili olan sinerjik etkiler, deger
yaratimina Onciiliik yapan 6nemli nedenlerden biridir. Buradan dogru denilebilir ki, sinerji
birlesme ve satin alma faaliyetlerini tesvik eden 6nemli bir unsurdur. Ornekle aciklamak
gerekirse, A ve B isletmesi birleserek AB isletmesini meydana getirmislerdir. AB isletmesinin
degeri, ayri ayr1 A ve B isletmesinin degerinden biiyiikk olursa, A ve B igletmesinin
birlesmesinde bir sinerjiden bahsedilebilir. Birlesmelerdeki bu sinerji formiile edildiginde;
V(AB)>V(A)+V(B) sonucu ¢ikmaktadir. Buradaki V(AB), birlesme sonras1 varligini siirdiiren
ya da olusan yeni isletmenin degeri, V(A) ve V(B) ise birlesmeye katilan isletmelerin
birlesme 6ncesi pazar degerleridir.™

Sirket birlesmelerinde, 6zellikle devralma seklinde gerceklesen birlesmelerde, ortaya

¢ikan sinerjinin bes nedeni vardir:

84 Kandemir, T. “Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin isletmeler Uzerine, Finansal
Etkisi ve IMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma”, Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon, 2003, s.137-144.

% ibid, 5.137-144.
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e Faaliyet etkinliginin artmas1 ve buna bagl olarak isletme giderlerinin azalmasi ve
kar marjinin artmasi,
¢ Firmanin finansal yapisinin diizelmesi sonucu sermaye maliyetinin diismesi,
e Birlesen firmalarin birinin veya ikisinin birlesmeden Onceki yOnetim
etkinliklerindeki zay1fligin giderilmesi veya asgari diizeye indirilmesi,
e Birlesmenin pazardaki mevcut rekabeti azaltmasiyla birlesme ile olusan yeni
birlegsmenin piyasa giicii ve etkinliginin artmasi,
e Birlesme sonucu dikey veya yatay entegrasyon yaratiliyorsa entegrasyon
avantajlarinin ortaya ¢cikmasidir.®
Birlesme ve satin alma yoluyla ortaya c¢ikacak sinerji, kazanglari arttirici ve
faaliyetleri diistiriicii islemlerde aranmalidir. Kazang birlesme veya satin alma sonucu ilgili
islemlerin degerleri disinda ek bir nakit akis1 saglamay1 gerektirmektedir. Bunu formiile
etmek gerekirse;

V(AB)=V(A)+V(B)+NDB(AB)

Daha oOnce tanimladigimiz simgelerin disinda “NDB(AB)” simgesi vardir bu
formiilde. NDB(AB) ise birlesme nedeniyle artacak net nakit akisinin bugiinkii degerini

gdstermektedir. ¥’

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde (pozitif) sinerjinin olusmasi i¢in bir araya
gelen iki firmanin pozitif net kazang elde etmesi gerekmektedir. Birlesme ve satin almadan
elde edilen inkrimental (artan) net kazang, bir araya gelen firmanin degeri ile bu firmalarin
ayr1 ayr1 varliklar iken sahip olduklar1 degerlerinin toplamlarinin farkina esittir. AV’nin

pozitif olmasi, islemin sinerji yarattigini ifade etmektedir. **

AV=V(AB)-[V(A)+V(B)]

Bu formiilii 6rneklendirmek gerekirse; A firmas1 B firmasin1 almak istiyor. Her iki
firmanin da vergi sonrasi nakit akiglari her yil i¢in (sonsuza dek) 10 TL. ve birlestikleri

takdirde yeni olusumun nakit akisi ise 21 TL olacaktir. Bu durumda formiilde yerine

8 Sarikamis, C, a.g.e, s.100-102
87 ibid, 5.100-102
8 ibid, 5.100-102
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koyarsak; AV=21-[10+10]; 1 TL’lik inkrimental nakit akis1 ortaya c¢ikacaktir ve sinerji
yaratilmis olacaktir.

Sinerjinin dort temel kaynagi olarak maliyet, gelir, piyasa giicii ve maddi olmayan
unsurlar sayilabilir. Temelde dort faktor icerisinde en kolay hesaplanabilen faktdr, maliyet
sinerjisidir. Buna gore maliyetlerin azaltilmas1 sayesinde nakit akisinda artis saglanmaktadir.
Maliyet sinerjisinin sabit maliyet sinerjisi ve degisken maliyet sinerjisi olmak tizere ikili
ayrim1 s6z konusudur. Sabit maliyet sinerjisi, genellikle, dlgcek ve faaliyet ekonomileri ve
verimlilikle iligkilidir. Degisken maliyet sinerjileri ise, satin alma giicii ve yine verimlilikteki
artigla baglantili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelir kaynakli sinerji, birlesme ve satin alma
faaliyetlerinden beklenen —ancak ¢ogu zaman gergeklestirilemeyen- bir diger unsurdur. Satis
etkinligindeki artis ve yeni iirlin gelistirme maliyetlerinde azalma saglanmasi en temel gelir
sinerjisi kaynaklarmi olusturmaktadir. Pazar giicii sinerjisi ise, piyasadaki rakiplerin ve
kapasitelerin eliminasyonu yolu ile ger¢eklestirilebilmektedir. Bu unsur olduk¢a hassas bir
noktada yer almaktadir. Piyasa mekanizmasina zarar vermesi muhtemel bir faktor olabilir.
Maddi olmayan unsurlardan kaynaklanan sinerji ise, Ol¢iimii en zor olan faktdr olarak
goriilmektedir. Markanin genisletilmesi, bilginin sagladig1 iiretim yeteneginin paylasilmasi
gibi unsurlar maddi olmayan unsurlar olarak gosterilebilir. Bu noktada firmanin hedefi ise, bu
unsurlarin bir firmadan digerine transfer edilebilmesi ve bu yolla sinerji yaratilmasidir.
Birlesme sonucu yaratilmasi beklenen sinerji, faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji olmaktadir.

Bunlara ek olarak yonetim agisindan da olusan yonetimsel sinerjiye bakmak gereklidir. 8

a. Faalivet Sinerjisi: Firmalarin birlesmeden sonra ekonomik acidan optimal

biiylikliige ulagsmast veya bu biiyiikliige yaklasmasi durumunda sonra ortaya ¢ikan sinerji
olarak tanimlanmaktadir. Bu sinerji iiretim ve faaliyet giderlerinin iiretilen mal ve hizmet
birimi bagina diismesi sonucu artan kar marj1 seklinde ortaya cikar. Ozellikli iiretim
firmalarinda sabit giderlerin biiyiikliigii kapasite kullannminin derecesine bagli olarak birim
maliyetini etkiler. Faaliyet sinerjisinden beklenen, birlesen firmanin dlgek ekonomilerinden
faydalanabilmesi ve daha yiiksek biiyiime oranma sahip olabilmesidir. Ozellikle yatay

birlesmeler icin 6lcek ekonomileri dénem tagimaktadir. Olgek ekonomileri, insan giicii,

% Shweiger, David, M., Philippe. “Creating Value Through Merger and Acquisition Integration”, icinde:
Advances in Mergers and Acquisitions, Vol.2, Cary COOPER, Alan GERGORY (Ed), Elsevier Science Ltd,
2003, s.4-5
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donanim veya genel iiretim giderleri gibi “boliinmez” unsurlar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durum, birlesme sonrasinda, boliinmezlikleri ve kapasitenin daha faydali kullanimini
etkilemektedir. Diger bir deyisle, birlesilen sirketin makine ve techizatlarini, bu ekipmanlarin
piyasadan satin alinmasi nedeniyle karsilagilacak maliyetten daha ucuza temin edilmesidir.
Dikey birlesmelerde ise faaliyet ekonomileri, bir sektoriin farkli basamaklarindaki firmalarin
kombinasyonu ve farkli seviyelerde daha etkin koordinasyonun basarilabilmesidir. Aslinda
dikey birlesme ile saglanacak faaliyet sinerjisi, haberlesme ve diger c¢esitli islem
maliyetlerinden dikey entegrasyon yolu ile kagimilabilmesidir. Ozetle faaliyetsel sinerji, dlgek
ekonomilerinden yararlanmak, rekabeti sinirlandirmak, teknik ve yonetsel bilgi elde etmek
gibi nedenlerden ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, birlesen sirketlerin orgiitsel sermayelerinin
birlesme veya satin alma sonucunda daha etkin bir firma veya firmalar grubu (holding)

yaratilmasinda oynayacagi rolden de kaynaklanabilir. *°

b. Finansal Sinerji: Birlesmeden sonra olusan yeni sirketin finansal yapisindaki

iyilesme firmanin sermaye maliyetinin diismesine, finansal riskinin azalmasina, finansal
kaldiragtan yararlanmaya bagli olarak 6z varlik karliliginin yiikselmesi gibi etkenlerden
dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Birlesme sonrasi olusan finansal sinerjinin nedeni firmanin
sermaye maliyetinin diismesi ve finansal riskinin azalmasi olarak goriilebilir. Bunun nedeni
ise, birlesmeden sonra olusan sirketin mali biinyesinde, yonetim etkinliginde ve karliliginda
meydana gelen iyilesmelere bagli olarak daha ucuz kredi alabilmesi ve ortaklarin giivenlerinin
artmasina bagli olarak daha az verim elde etmeye razi olmalari denilebilir. Finansal riskin
azalmasi, birlesmeden Once var olan sirketlerin donemsel nakit akislart mevsimlik
dalgalanmalar gosteriyorsa ve bu dalgalanmalar her iki sirkette degisik mevsimlere gore ise
birlesme iki sirketin nakit akiglarinin diizenli hale getirerek bazi aylarda nakit sikintist
cekmenin 6nlenmesi ile gerceklestirilmektedir. Ozetle, finansal sinerjide, sermaye maliyetinin
cesitli yollarla azaltilabilmesi 6nemlidir. Biiyiik i¢sel nakit akisi ve kii¢iik yatirim firsatlari
olan firmalarin, asir1 nakit akisi yapisina sahip olduklar1 goriilmektedir. Diisiik i¢sel sermaye
ve yiiksek biiylime potansiyeli olan firmalarin ek fon ihtiyaglart dogmaktadir. Bu ikisinin
kombinasyonu sonucunda, i¢sel sermayenin daha diisiik maliyet ile kullanilmas1 saglanarak,

finansal sinerji yaratilmaktadir. Bu sayede bor¢lanma gerekliligi azalmaktadir. °!

% ibid, 5.4-5
ot Sarikamis, C. a.g.e, 22-24.
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c. Yonetimsel Sinerji: Birlesme sonrasi yaratilmasi beklenen sinejilerden biri de

yonetim ile ilgili sinerjidir. Yonetimsel etkinlik seviyeleri birbirinden farkli iki firmanin
birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan firmanin yonetimsel etkinliginin, birlesen firmalardan etkinligi
yiiksek olaninkine esit olacaginin diigiiniilmesi, yonetimsel sinerjiden beklenendir. Ayrica,
satin alan firmanin yonetiminin, hedef firmanin kaynaklarini daha iyi yonetecegi diisiincesi
Onemli bir unsurdur. Ancak bu durum daha cok kii¢iik dl¢ekteki firmalar1 devralan sirketler

icin gecerlidir. 92

1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda net refah artis1 saglayabilecek tek sinerji
tiirliniin faaliyet sinerjisi olmas1 gerektigi yoniinde goriisler ortaya atilmistir. Bu goriise gore
birlesmeden faaliyet sinerjisi yaratmasi beklenmiyorsa her hangi bir net refah artis1 ortaya
cikmayacaktir. Bu nedenle birlesme ile eger bir grup kazang sagliyorsa bu kazancin nedeni
baska bir grubun kaybi olmak zorundadir. Boyle bir durumda deger yaratimindan degil,
sadece bunun yeniden dagitimindan bahsedebiliriz. Ayrica yapilan bir arastirmaya gore,
firmalarin birlesme faaliyetlerine iten en 6nemli unsur sinerjidir ve sinerjinin en ¢ok faaliyet
sinerjisi yonil bu itici olusturmaktadir. Bu aragtirma gostermistir ki, firmalarin % 37,3’iine
gore sinerji, birlesme ve satin alma faaliyetlerinde birincil motivasyon unsuru olarak

goriilmektedir.

2.1.2. Yonetim Becerilerini Yiikseltmek ve Etkinligini Saglamak

Birlesme ile ortaya ¢ikan yonetimin eski sirketlerin yonetiminden daha verimli hale
gelmektedir. Isletme birlesmelerinde alic1 isletmenin uzman yonetici kadrosu varsa ve hedef
isletme boyle bir kadrodan yoksun ise, bu tip isletmelerin birlesmesi sonrasinda yonetim
sinerjisi ortaya cikabilir. Uzman yOnetim kadrosundan yoksun olan ve uzman yoneticileri
bulma imkénlar1 sinirlt olan isletmeler, birlesme yolu ile pazarlama, finans ve uluslar arasi
islemler gibi uzmanlik gereken alanlara ihtiya¢ duyulan bilgili yoneticileri saglayarak

yonetimde etkinlik elde edebilirler. *

2 H. S. Tiirk, Ticaret Ortakhklarimn Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1986, s.38
% ibid, 5.38
 ibid,s.38



40

Bir sirkette orgiitsel 6grenme sonucu orgiitsel sermaye birikimi olusur. Orgiitsel
O0grenme, genel yonetsel 6grenme, is koluna has yonetsel tecriibe ve yonetimde olmayan
isgiliclinlin orgiit icinde kazandigi tecriibe ve beceri olarak incelenebilir. Genel yonetsel
O0grenme, planlama, Orgiitleme, yonetme, kontrol etme gibi firma fonksiyonlarinin
goriilmesiyle ilgili beceri ve tecriibelerin kazanilmasidir. Bu beceri ve tecriibelerin isletmenin
calisma alan1 veya tiirii ile yakin bir aglantis1 yoktur. Is koluna has yénetsel tecriibe, spesifik
is koluna iligskin kazamlms yonetim, tecrilbe ve becerileri kapsar. Is koluna has yonetsel
tecriibe, ancak ayni ig kolunda faaliyet gosteren bir firmaya transfer edilebilirken is giiciine
has bilgi birikiminin ayn1 is kolunda calisan firmalara dahi transferi olduk¢a zordur.
Yonetimle ilgisi olmayan is giiciine iligkin 6grenme ise yapilmakta olan isletme faaliyeti ve
calisanlar arasi etkilesim ve uyum ile ilgili tecriibe ve bilgi birikimidir. Genel yonetsel
tecriibe, bu tecriibeyi kazanmis yoneticilerle birlikte baska bir firmaya transfer edilebilirken,
is koluna has yonetsel tecriibe ancak ayni is kolunda faaliyet gosteren bir firmaya transfer
edilebilir. Is giiciine has bilgi birikimi ise aymi is kolunda ¢alisan firmalara dahi transferi

oldukea zordur.

Ciddi yonetim sorunlart olan ve tek basina bu sorunlart ¢é6zme imkani olmayan
isletmeler, ya mevcut organizasyon ve yonetim kadrosuyla durgunluga hatta kiiciilmeye razi
olacaklar ya da yetenekli yonetim ve insan kaynaklarina sahip isletmelerle birleserek biiytime
imkaninmi elde edeceklerdir. Birlesme kararinda belirleyici etkenlerden biri, birlesme karari
verilmeden Once birlesecek sirketlerin Orgiitsel sermayesinin nasil ve ne kadarinin transfer
edilecegi aragtirmasinin sonucudur. Bazi durumlarda uzman yoénetim ve zengin insan
kaynaklarina sahip isletmelere, bu yetenekten yoksun isletmeleri bularak satin alirlar ya da
birlesme yoluna giderler. Clinkii birlesme sonrasi ortaya ¢ikacak yonetim sinerjisi ile daha

fazla deger olusabilir. *°

% ibid, 5.39
% ibid, .40
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2.1.3. Olgek ve Faaliyet Ekonomileri

Birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunan isletmeler, iiretim maliyetlerini
azaltmak, c¢iktt miktarlarinin arttirmak, triin kalitelerini gelistirmek, yeni teknolojilere
ulasmak ya da yeni iiriinlere sahip olmak amaci1 giitmektedirler. Olgek ekonomileri, tiim
girdilerin optimal dagitildig1 varsayimi ile, firmanin 6lgegi biiytidiigii takdirde, her bir birim
tirtiniin iiretimindeki maliyetin de uzun dénemde azalmasi durumunu ifade etmektedir. Diger
bir deyisle, 6lcek ekonomileri, iiretim Slgeginin artmasi ile ortalama maliyetlerin azalmasi

durumunu agiklamaktadir. *’

Bir sirketin Olgek ekonomilerine sahip olmasi, ¢ikti miktarindaki artisa karsin,
ortalama maliyetlerin diigmesi halinde meydana gelmesi demektir. Birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde Olgcek ekonomileri iki sekilde ger¢eklesmektedir. Bunlardan ilki, 6nceden ayri
olan firmalarin sahip olduklar fiziksel sermayelerinin koordinasyonu sayesinde ortaya ¢ikan

olcek ekonomileridir. ikicisi ise, kisa vadeli 6l¢ek ekonomileridir. *®

Olgek ekonomilerinden elde edilen faydalar daha cok yatay birlesmelerde
goriilmektedir. Yatay birlesmeyle sirketler pazar paylarini arttirir. Bu durum ise firmanin
rekabet giiclinii arttiric1 etki gosterir. Diger taraftan birlesilen sirketin makine ve techizatlarini
piyasadan satin alinacak olunursa birlesme maliyetinden daha yiiksek olacaktir. Isletmelerin
dogal amaci olan Olgek ekonomileri, isletmelerin sabit maliyetlerini daha genis bir {iretim
miktarma yayarak maliyetleri diisiirme firsatin1 ortaya koymaktadir. Isletmeler, birlesme ve
satin alma yoluyla biiyiik O6lgekte faaliyette bulunarak olgek ekonomisinin firsatlarindan

-1 99
yararlanabilir.

Olgek ekonomileri genellikle iiretim faaliyetleri i¢in s6z konusu edilmekle birlikte
pazarlama, muhasebe, finansal kontrol ve iist diizey yonetim gibi merkezi hizmetlerin
paylasilmasinda da elde edilebilmektedir. Olcek ekonomisine ulasmus sirketlerin iiretim
diizeyi arttik¢a birim basma diisen degisken giderin azalmaktadir. Bu azalma makine ve
donanimin daha verimli bir sekilde kullanilmasi, birlesme ile firmalar arasi teknik bilgi

akisinin kolaylasmasi, biiyiik projelerin daha rahat uygulanabilmesi, satin almalarin biiyiimesi

7 Kandemir, T. a.g.e, s.144-146
% ibid, s.144-146.
% ibid, s.144-146.
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ile miktar iskontosundan daha c¢ok yararlanilmasi, tasima giderlerinden tasarruf saglanmasi,

ayn1 isleri goren boliimlerin birlesmesi gibi faktorlerle maliyet azalir. '

Dikey birlesmelerde de 6lgek ekonomilerinden yararlanmak miimkiin iken karma
birlesmelerde Slcek ekonomilerinden yararlanma olanaklart daha smirlidir. Ciinkii dikey
birlesmelerde firma hammadde kaynaklarimi ve/veya dagitim kanallarimi kontrolii altinda
bulundurabileceginden 6l¢ek ekonomilerinden yararlanabilir. Fakat karma birlesmeler farkli
endiistri kollarinda faaliyet gosteren firmalar s6z konusu oldugundan 6l¢ek ekonomilerinden
yararlanma imkénlari oldukca kisithidir. '

Olcek ekonomisiyle birgok somut fayda elde edilebilir: '*

e Birlesme sonucu biiyliik Olgekte faaliyette bulunma, mevcut makine ve
donanimin daha verimli bir sekilde kullanilmasina, atil {iretim siirecine girmesine imkan verir.
Ayrica mevcut makine parkinin kullanilmasinda esneklik saglayarak, birlesen isletmelerin

birinden bir digerine aktarilmasini kolaylastirir.

e Birlesmeler isletmeler aras1 bilgi akisini kolaylastirdig1 gibi, biiylik 6lgekle daha
biiylik arastirma gelistirme yatirimlarinin yapilmasina ortam saglar. Tek bir isletme agisindan
6l¢egin kiiclik olmasi ekonomik bulunmayan bir AR-GE projesi birlesme sonrasi ekonomik

hale doniisebilir.

e Birlesme sonucunda isletmenin biiylimesi piyasadaki giiclinii arttirdigi gibi,
pazarlama faaliyetlerinin de eskiye nazaran daha etkin yiiriitiilmesine ortam hazirlar. Ornegin
birlesme sonrasina ulasilan yeni isletme miisterileri, rakip mallar1 degil, kendi iirettigi mallar1
almaya zorlayabilir; birlesmeye dahil olan isletmeler birbirini tamamlayict mallar iiretiyorsa

birbirlerinin mallarini sarth olarak satabilirler.

e Biiytik dl¢ekte, birlesme oncesine gore daha biiyiik miktarda girdi alinacagindan
bazi girdiler daha ucuza elde edilebilir. Daha yiiklii miktarda alislar, pazarlik giiciiniin

olugmasina katki saglayarak daha yiiksek oranda alis iskontolar1 elde edilebilir.

1% Alkilig, Sengiil, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi”, Beta
Yaynevi, Istanbul, 2009, 1. basim, sf. 65-68

""ibid, 5.65-68
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e Birlesme yonetim ve Orgiit yapisinda da dnemli tasarruflar saglayabilir. Birlesen
isletmeler ayni islevi yapan birden fazla departmani tek bir boliim haline getirerek etkinligin
ve maliyet avantajinin saglanmasini miimkiin kilabilir. Ayrica birlesen isletmelerdeki en iyiler

birlestirilerek faaliyetlerin verimliligi saglanabilir.

Zaman zaman Ol¢ek ekonomileri kavramiyla karistirilan diger bir kavram “alan
ekonomileri” kavramidir. Bununla anlatilmak istenen, belli bir girdi ile daha genis bir alanda
{irin ve hizmet verebilme yetenegidir. Ozellikle bankacilik alaninda gergeklesen
birlesmelerde saha ekonomilerine daha sik rastlanmaktadir. Finansal kurumlar birlestiginde,
girdilerini daha genis bir sahada hizmet vermek i¢in (ekonomik analizler boliimii gibi)
paylasabilirler. Boylece kiigiik bankalarin tek baglarina girmedikleri alanlara diger bankalarla
birleserek girmeleri miimkiin olmaktadir. Diger taraftan bilgi islem sistemi gibi girdilerin
kredi ve mevduat hesaplarinin ¢esitlendirilmesinde kullanilmasi da alan ekonomilerine 6rnek

verilebilir. %

Olgek ekonomisi disinda, faaliyet ekonomileri de birlesme ve satin almalarda énem
arz etmektedir. Faaliyet ekonomileri, genel olarak, 6l¢ek ekonomileri durumunun ¢ok {iriinlii
hali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faaliyet ekonomisi, firmalarin ayn iiretim faktorleri ile iki ya
da daha fazla iiriin lireterek maliyet avantaji saglamalart durumudur. Cok iiriinlii bir {iretim
siirecinde ortak kullanilabilecek her bir girdi sayesinde faaliyet ekonomilerinin artmasi s6z
konusu olmaktadir. Faaliyet sinerjisinin bir tiirii olarak da ifade edilen faaliyet ekonomisi, bir
firmanin bazi irlinlerin iiretimi igin gelistirilebilir yetenege sahip olmasi durumunda, bu
yetenegin lretim silirecinin bir yoni ile birbiri ile iligskisi kurulabilecek {irtinler igin
genisletilmesidir. Ornegin antibiyotik iiretiminde bulunan bir ila¢ firmasinda, diger tiir ilaglar
icin arastirma, liretim ve pazarlamam konularinda benzer ya da ayni olanaklar1 kullanabilme
yeterliligine sahip goriilmesi sayesinde, bu tiir {iriinlerin de ayni firmada iiretim faaliyetin

katilmas1 ve faaliyet ekonomisi yaratilmasi miimkiin kiliabilecektir. '**

19 ibid, 5.65-68
1% ibid, 5.65-68
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2.1.4. Cesitlendirme

Cesitlendirme, birlesme ve satin alma motive eden bir baska Onemli unsurdur.
Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisini arttirmasidir. Tarihsel
siire¢ icerisinde baktigimizda, birlesme ve satin almalarda ¢esitlendirme ana neden olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Durgun veya diisiik bliylime hizina sahip bir sektor ya da is kolundaki
bir isletme, daha hizli biiyiiyen ve biiyiime potansiyeli olan daha karli sektdrlere yatirim

yaparak faaliyet alaninda ¢esitlendirmeye gidebilir. '*

Belirli bir is kolunda faaliyet gdsteren sirketin sektor riski transfer edilemez ve pay
senedinin pazar degerini belirleyen Oonemli bir faktoér olarak durur. Ayrica irettigi mal
cesidinin azligi, dagitim kanallarinin yetersizligi, hammadde ve gerekli hizmetleri saglamak
icin baska sirketlere bagimli olmasi gibi nedenler de sirketin karliligi ve riski {izerinde
olumsuz etkiler yapar. Firma i¢inde is kolu veya mamul gesitlendirmesine gidilmesi veya
dikey entegrasyonun saglanmasi firmanin toplam riskini azaltabilir ve karliligim1 olumlu
yonde etkileyebilir. Bu da firma degerine olumlu olarak yansir. Bu olumlu sonuglara sirket, ya
yeni sirketler kurarak ve genislemek icin yatirimlar yaparak ya da bagka firmalar1 biinyesine

katma alternatifini secerek biiyiime yoluna gidebilir. '°°

Olgunluga erigmis, yani ekonomik biiylime siirecini tamamlamis veya biiylik bir
rekabetin bulundugu bir sektorde faaliyet gosteren firmanin o sektorde yeni sirketler kurarak
bliytimesi olduk¢a zordur. Bu nedenle, boyle bir firmanin kendi faaliyet alaninin disinda olan
bir diger firmayi satin alinmasi yolu ile firma kazanclari lizerinde donemsellik veya diger bazi
unsurlardan kaynaklanan istikrarsizigin azaltilmasi séz konusu olabilmektedir. Ozellikle
mevsimlik dalgalanmalara agik veya ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarlilig fazla olan bir
halka agik bir sirketin birlesme yolu ile bu riskini azaltmasi, sirket ortaklarina risklerini
azaltma dogrultusunda verilen bir hizmet gibi diisiiniilebilir. Fakat ekonomik dalgalanmalarin
riskini azaltmak i¢in sirket yonetiminin ¢esitlendirmeye gitmesi ortaklar acisindan ¢ok fazla

Oonemi olmayabilir. Mevsimlik dalgalanmalara agik bir sirketin ortaklarinin ise hem sirketin

15 ibid, s. 65-68
1% ibid, s. 65-68
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pay senetlerine sahip olmay1 hem de o risk azaltici is ve mal ¢esitlendirmesine gidilmesini

isteyecekleri durumlar olacaktir. '’

Satin alma arzusunda olan bir firmanin, 6ncelikle kendi risk ve getiri seviyesine karar
vermesi gerekmektedir. Ancak bundan sonra firmalar kendi risk sinifi igerisinde girebilecek
iilke, sektér ve firmalar1 dogru belirleme olanagma sahip olabilmektedirler. Yoneticiler
genellikle ¢esitlendirmenin, isletmenin kar akisini istikrarli kildigini ve bdylece isletme riskini
azaltmaya yardimei oldugunu iddia etmektedirler. Ancak farkli risk diizeylerinde bulunan iki
firma, tek tek diigiiniildiigli zaman, birlesmis hallerinin sahip oldugu riskten daha fazla riske
sahip olmaktadirlar. Bagka bir ifade ile riskin azaltilmasi, ¢esitlendirme unsurunun bir etkisi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, yoneticiler agisindan, tamamen farkli firmalarin bir araya
gelmesi igerisinde ¢esitli gligliikleri tasiyabilmektedir ancak bu durum, cesitlendirmenin
yaratacagl onemli kazanglar1 da beraberinde getirecektir. Birbirinden tamamen farkli firmalar
ile kiyaslandiginda, benzer firmalar1 bir araya gelmesi, yonetime daha az yiik getirirken,

cesitlendirme etkisini daha siirh tutmaktadir. '

2.1.5. Vergisel ve Finansal Avantajlardan Yararlanmak

Vergi avantajlar1 sirket birlesme ve devralma faaliyetlerini agiklayabilecek Oonemli
unsurlardan birisidir. Ornegin transfer edilebilir birikmis zararlar1 olan firmalar, karli sirketler
icin degerli birer hedef haline gelebilir. Bu yiizden, yiiksek karl1 ve agir vergi yiikii altinda
olan isletmeler potansiyel vergi indiriminden faydalanmak amaciyla, bu indirimlerden
faydalanma imkan1 olmayan zararli igletmelerle birleserek bir katma deger yaratma imkanina
sahip olabilmektedir. Birlesme karar1 veren isletmelerden biri zararli, digeri karli ¢alisan
isletme oldugunda, birlesme sonucunda karli isletmelerin faaliyeti kar1 ile zararli isletmenin
faaliyeti zarar1 finansal tablolarda yer alacagindan vergi matrahinin diisiiriilmesi ve birlesme
sonrast 0denecek verginin azaltilmasi imkani olacaktir. Ayrica hedef sirketin sahip oldugu

baz1 vergi bagisikliklar1 birlesmeden sonra olusan sirketin vergi yiikiinii azaltabilir. Daha az

"7 j¢cke, Basak T. “Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii”. Derin Yaymevi, istanbul,
2007, s.15-21.
"% ibid, 5.15 -20
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vergi, vergi sonrasi kari artirarak sirketin pazar degerinin yiikselmesi sonucunu verebilir.

Ciinkii maliyetini belirli oranda vergi borglari ile finanse etmis olacaktir. 109

ABD’de yapilan bir calismada 7 yillik bir donemde gergeklestirilen 1900 adet
birlesme ve satin almalarin dortte birinde, birlesme nedeni olarak vergi avantaji
gosterilmektedir. Eger vergi yasalari, karli bir igletmenin zararli bir isletmeyi satin almasi
halinde bu zararlarin vergi matrahindan indirilebilmesi imkéan1 veriyorsa, ortaya ¢ikan vergi
avantajlar1 zararlar1 isletmeyi satin almay1 veya onunlar birlesmeyi 6zendirecektir. Ciinkii her

iilkenin birlesme ve satin almalara y6nelik farkli uygulamalari s6z konusudur. '™

1980’lerin ortalarina kadar, birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili olmak iizere,
vergi azalmalar sayesinde Onemli faydalar elde edildigi goriilmektedir. Ancak, birlesme
faaliyetini motive eden en Onemli unsurun vergisel avantajlar oldugu sdylenememektedir.
Yalnizca, 1990’lara kadar vergisel degisikliklerin birlesme ve satin alma faaliyetlerinde
onemli etkisi oldugunu destekleyen oldukca kiigiik bir oran belirlenebilmistir. Bunun nedeni

ise 0 donemde ¢ikan vergi yasalarindaki degisiklikler denilebilir. '

2.1.6. Global Degisimler

Kiiresellesme rekabeti arttirdikca sirketler yeni iirlinler gelistirip ayakta kalabilmek
icin konularinda uzmanlagmis diger sirketlerle birlesmeyi tercih etmektedirler. Sirketin
kiiresel arenadaki rekabet giiciinii arttirabilmesi i¢in daha biiyiikk sermayeye ihtiyaci vardir.
Ciinkli daha biiyiik sermaye, daha biiylik borglanabilme kapasitesini ve daha fazla yatirimi
beraberinde getirir. Diger bir ifadeyle rekabetin gelisimi, pazar beklentilerinin
gerceklesmemesi ve kar marjlarinin diismesi firmalar1 uluslararasi isbirligine, bagka firmalarla
birlesmeye itmektedir. Firmalar birlesmeden teknolojik gelisim saglamayi, ortaklik yapilarini
giiclendirmeyi, kurumsallasma yolunda gelisim saglamayi, asir1 kapasite ve durgunlugu
asmay1 beklemektedirler. En basit ifadeyle isletmelerin kiiresel pazarda s6z sahibi olabilmek

icin, kalite-maliyet-hiz avantaji saglama istegi s6z konusudur.'"?

1% fcke, Basak T. “Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii”. Derin Yayinevi, Istanbul,
2007, s.15-21.

% ibid, 5.20-21
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Kiiresel rekabetin yasandigi giinlimiizde bir¢ok uluslararasi isletmenin stratejik
isbirligi yontemlerini yeni cografyalara girmede yogun bir sekilde uygulamakta oldugu
goriilmektedir. Bu agidan uluslar arasi bir isletme ile yapilan stratejik isbirligi bilinmeyen bir
alana dogru genislemeyi hem kolaylastiracak hem de daha az sikintili kilacaktir. 1990’
yillarda kiiresel pazarda hakim durumda olmak ve daha biiyiik olgekte is yapmak isteyen
isletmeler, bu amaci gergeklestirmede sinir 6tesi birlesme ve satin almalar tercih etmislerdir.
Bu amagla yapilan birlesme ve satin almalarin 6ne ¢ikan baska bir 6zelligi de, 1980’lerin
sonlarinda baslayip 1990’larda da devam eden hedef isletmeleri istekleri disinda ele gecirmek
ve kontrol etmek i¢in, diismanca veya saldirgan tavirlarla gergeklestirilmis olmalaridir. Bu
saldirgan tavir karsisinda kalan hedef isletmeler ise rakipleri tarafindan girisilen bu tip satin
almalar1 zorlagtirmak i¢in savunma amaclh birlesme arayislarina girmisleridir. Savunma
amacli birlesmeler, bir isletmeyi ele ge¢irmeye daha az maruz birakmak amaciyla baska

isletmelerle birlesmeyi ifade etmektedir. '

Kiiresellesme ile birlikte gelisen kiiresel rekabet ortami isletmeleri birlesmeye
itmistir. Birlesme rakip bir firmay1 biinyesine katmak maksadiyla yapildiginda, yeni sirketin
pazar payi artar. Bu durum da firmanin rekabet giiclinii artiric1 etki gosterir. Ayni gerekge ile
giiclii iki sirketin birleserek daha biiyiik pazar payina sahip olmak istekleri de birlesmeyi
giindeme getirmektedir. Ancak bu durumun tekellesme yaratmamasi icin bazi yasalar

gelistirilmistir. 4

2.1.7. Yatay ve Dikey Biitiinlesmenin Saglanmasi

Yatay biitiinlesme pazarda ayni alanda faaliyet gosteren iki firmanin birlesmesidir.
Bu tiir biitiinlesme pazarda daha biiyiik ve etkin firma yaratarak pazar payimi arttirma amacini
tagiyabilecegi gibi firma tarafindan birlesmeden Once pazara siiriilen mamul ¢esitlerinden
eksikligi gidererek firmanin pazar etkinligini arttirmay1 amaglayabilir. Yatay biitlinlesme
sirketin dahil olmadig1 cografi pazarlara da girmek amaci ile o pazarlarda ayni alanda faaliyet

gosteren diger sirketlerle birlesmesi seklinde de olabilir. 1S

13 ibid, 5.15-21
1% ibid, s.15-21
3 ibid, 5.15-21
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Yatay biitlinlesme pazarda tek basina fiyat belirleyici ve daha da ilerisi monopol
pazar olusturucu sirket yaratmaya yonelik olabilir. Boyle bir olusumun ekonomide tiiketiciler
aleyhine bir durum yaratabilme ihtimali s6z konusudur. Zira tek basina satis fiyatin1 belirleme
asamasina gelen bir sirket mamullerinin fiyatlarmi biiyiik karlar saglayacagina inandigi
noktalara kadar gikarabilir. Rekabetin varligin1 saglayacak ¢ok sayida firmanin faaliyette
bulundugu bir pazarda hi¢bir firma tek basina fiyat belirleyicisi olamayacagi icin mamullerin
satig fiyatlar1 marjinal maliyetlere esit olusur ve bundan da tiiketici fayda saglayabilir. Ancak
devletin monopol yaratacak birlesmelere izin vermemesi yaninda pazar kosullart da monopol

fiyatinin olusmasim 6nleyici olabilir. '

Dikey biitiinlesmeler ise dikey birlesme yoluyla ekonomik katma deger yaratmay1
hedeflemektedir. Isletmeler iiretim siireglerini tam olarak kontrol altinda tutabilmek igin
genellikle geriye dogru birlesmelerle hammaddelerine, ileriye doniik birlesmelerle de
miisterilerine yakinlasmayi1 amacglamaktadirlar. Bu tiir biitiinlesmeden beklenen biitlinlesmis
sirketin pazarda rekabet giiclinii artirmaktadir. Bu, pazardaki rekabet kosullarinin sona
erdirilecegi anlamina gelmez. Aksine rekabet giicleri artan sirketler daha etkin bir pazarin
olugmasina katkida bulunabilirler. Ancak bazi durumlarda dikey biitiinlesme pazarin rekabet
giiciinii azaltic1 da olabilir. Ornegin, bdlgesel bir pazarda satisa sunulan ve ¢esitli firmalarca
iiretilen temizlik maddelerini pazarlayan bir bagimsiz sirket bu iiretici firmalardan birinin
kontroliine ge¢mistir. Dagitic1 sirketin yeni yOnetimi diger iiretici firmalarin mamullerini
satmaktan vazgecerek veya kabul edilmesi zor olan kosullar ileri siirerek pazarda bir dagitim
krizi yaratir ve gecici siire i¢i de olsa, kendi iiretici firmasina avantaj saglayabilir. Sonug
olarak, sdylenebilir ki, gerek yatay gerek dikey biitiinlesme sonugta sirketin faaliyet

etkinligini arttirr, firma degerinin artmasina katkida bulunur. '’

3.1.8. Serbest Nakit Akimlari

Serbest nakit akimlar1 sirket i¢cinde, yeni yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olanin
disindaki nakit akimlart anlamina gelir. Birlesme dalgalarinin doérdiinciisiinde de serbest nakit
akimlar1 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giinlimiizde de bir¢ok firma serbest

nakit akimlariyla kars1 karsiya kalmakta ve bunlar1 karli bir sekilde kullanabilme arayisina

16 Ozgoker, Ugur, Avrupa Birligi Rekabet Hukuku ve Politikasi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2008, 1.basim,
s. 46-48.
"7 ibid, 5.46-48.
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girmektedirler. Bu tiir nakit fazlalariyla karsilasan sirketlerin 6nlerindeki se¢eneklerden birisi
de baska firmalarla birlesmek, onlar1 satin almaktir. Boylece birlesme hem ortaklar hem de
yoneticiler agisindan karli olacaktir. Yoneticilerin kazanci, yonetimleri altindaki nakit
akimlarinin artmasidir. Serbest nakit akimlarinin bir bagka yonii de, bu tiir kaynaklara sahip
bazi sirketlerin, s6z konusu fonlarini karli alanlarda kullanamadiklarinda, nakde ihtiya¢ duyan

baska sirketlerin hedefi konumuna gelmeleridir. 18

Sirket ortagi, firma i¢inde yatirimlardan sermaye maliyeti lizerinde verim saglama
olanaginin olmadig1 durumlarda serbest nakdin kar payi1 olarak dagitilmasini ister. Fazla
nakdin dagitilmasi ise yonetimin elinin altindaki kaynagin ve buna bagli olarak giiciiniin
azalmas1 sonucunu getirir. Ayrica, yliksek kar payr dagitimi gelecek donemlerde de sirket
ortaklarin1 ayni beklenti icerisine sokacaktir. Bu nedenle yonetim serbest nakdin kar pay1
olarak dagitilmasina pek sicak bakmayabilir. Bunun sonucu olarak kar paymin dagitilmasina
alternatif olarak, ortagin serveti iizerinde kar dagitiminin yaratacagi etkiyi yaratabilecek bir
alternatif kullanim, serbest nakdi baska bir sirketle birlesmek i¢in kullanmak profesyonel
yonetim daha ilgi cekici gelebilir. Baz1 aragtirmacilar bir sirketin fazla serbest nakit akisina
sahip olmasinin o sirket yonetimini, fazla nakdi, kar pay1 olarak dagitma yerine sirket devir
almak i¢in kullanmaya yonlendirdigini ileri siirmektedir. Biiylime potansiyeli kisith fakat

biiyiik serbest nakde sahip olan sirket ise iyi bir hedef sirket olusturabilmektedirler. '*°

Isletmeler optimal borg / 6z sermaye oraniin iizerinde bor¢lanma ya da daha fazla
yabanc1 kaynak bulma yoluna gittiklerinde, ek bor¢clanmanin getirecegi maliyet artacaktir. Bu
durumda, yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki payimin artmasiyla isletmelerin
kredi riski de artacaktir. Kredi riskinin artmasi isletmenin finansman saglama maliyetini
artiracaktir. Borglanma kapasitesi diisiikk olan bdyle bir isletmenin bor¢lanma kapasitesi
ylksek olan bagka bir isletme ile birlesmesi sonucunda, birlesme sonrasi yeni olusan
isletmenin, hem bor¢lanma kapasitesi artacak hem de bor¢lanma maliyeti diisecektir. Diger
taraftan bor¢ verenlerin birlesme sonrast her bir isletmenin varliklarina bagvurma imkani
oldugu icin, birlesmeyle verdikleri borcun giivenirligi artarken birlesme sonucunda

isletmelerin menkul kiymetlerinin pazar degeri artar. '*°

18 B C. Mutlu, Uluslar aras1 Isletmecilik, Beta Yayim, Istanbul, 2005, 5.101
9 ibid, 5.102
120 ibid, 5.103
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2.1.9. Pazar Giici

Isletmeleri birlesme ve satin almalara iten baska bir unsur ise pazar giicii olusturmak
istemeleridir. Pazar giicli (kimi zaman tekelci giicii olarak da kullanilmaktadir), rekabetin
oldugu bir piyasada belirlenmis olan fiyat diizeyinin iizerinde bir fiyat tespit ederek
uygulayabilme giicii olarak ifade edilebilir. Rekabetin oldugu bir ekonomide saticilar, uzun
donemde sadece normal kar elde ederler ve fiyat marjinal maliyete esittir. BOylece pazar
giicli, marjinal maliyetin iizerinde fiyat tespit edebilmeyi ifade eder. Pazar giiciiniin {i¢
kaynag1 vardir; iiriin farklilagtirmasi, piyasaya girisin engellenmis olmasi ve pazar pay1. Yatay
biitiinlesme ile firmalar pazar paylarini artirabilmektedirler. Ancak iirlin farklilagtirmasinin ve
piyasaya giris engellerinin olmadigi bir durumda, pazar payimin artirilmasi tek basina, fiyatin
marjinal maliyetin {stline ¢ikarilabilmesini saglayamaz. Bu durumda ancak gegici bir siire
fiyat yiikselir ve bu artis diger firmalarin ilgili pazara girisini tesvik ederek fiyat1 eski
diizeyine ¢eker. Her ne kadar sirket birlesmeleri sonucu ilgili sektérde yogunlasma artsa da bu
her zaman rekabetin azalacagi anlamina gelmez. Tam tersine, kimi durumlarda, kalan firmalar
arasinda oldukca iyi isleyen bir rekabet ortami dogabilmektedir. Ote yandan diinya
ekonomisinde goriilen kiiresellesme akimlariyla birgok uluslararasi firma, bu tiir sektorlere

girerek rekabetin yogunlasmasina katkida bulunmaktadirlar. '*!

19. yiizyilin son g¢eyreginden 20. yiizyilin ilk yarisina kadar birincil motivasyon
unsuru olarak goriilmektedir pazar giicii. 1887-1904 doneminde “monopol igin birlesme” ve
1916-1929 doéneminde ise “oligopol i¢in birlesme” amaci bulundugu goéze carpmaktadir.
1950’lerde birlesmeleri kontrol altina almaya yonelik diizenlemelerin yogunluk kazandigi
goriilmektedir. 1980’ler ve 1990’larda ise, ABD’de antitrdst kurumlar1 ve diger diizenleyici
otoritelerin izin verdigi Olclide bu faaliyetler gerceklestirilebilmektedir. Sonug olarak, ABD

ve bazi Avrupa iilkelerinde firma birlesme ve satin alma faaliyetlerinin tekellesmenin

121 ibid, s.101
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engellenmesi amaci ile smirlandirilmistir ve isletmeler yasalar izin verdigi 6l¢iide birlesme

faaliyetlerini gerceklestirebileceklerdir. '*

2.1.10. Teknoloji

Isletmelerin bir¢ogu kendi pazarlarinda etkin olarak rekabet etme agisindan ihtiyag
duyduklar1 teknolojiyi kendi imkanlariyla sahip olamazlar. Bundan dolay1 bu tiir isletmeler,
onlara bu teknolojiyi saglayacak kaynaklara sahip isletmelerle birlikte hareket ederler ya da
isletmeler beraberce kaynaklarini ihtiya¢ duyulan teknolojiyi elde etmek ig¢in birlesirler.
Birlesmeyle olusturulacak bu ortaklik her iki tarafa da fayda saglar. Kisaca, bilgiyi ve
teknolojiyi paylasma istegi ve birlesen igletmelerin iirettikleri teknolojileri birlestirerek daha

ileri asamaya gétiirerek ortak kullanima sunma istegi birlesmenin nedenlerinden biridir. '**

Sinir 6tesi birlesme ve satin almalarda taraflardan biri digerine nazaran daha gelismis
ilke isletmesi oldugunda, gelismis ililkeden gelismekte olan lilkeye teknoloji transferi soz
konusu olur. Birlesmeler bu anlamda, isletmelere digerlerinin yeteneklerine daha ¢abuk ve
kolay ulagsmayr miimkiin kilarak mevcut yeteneklerin de arttirabilmesine ortam hazirlar.
Ozellikle yiiksek teknoloji ve biiyiik dlgekli Ar-Ge plani gerektiren faaliyetlerin finansmani
icin birlesmeler faydali olabilir. Birlesme sonucu arastirma ve gelistirme maliyetleri
azaltilarak ve yiliksek maliyet cifteligi Onlenerek, bu kaynak diger yatirim projelerine
aktarilabilir. Giiniimiizde isletmeler arasinda gerceklesen yerel ya da siur Otesi stratejik
isbirliklerinin bir¢gogunda en Onemli nedenlerin ve faydalarin basinda taraflar arasinda

gerceklesen teknoloji transferi gosterilmektedir. '**

2000 yilinda global teknoloji firmalar1 arasindaki birlesmelerin, diinyadaki birlesme
icindeki payr %34 ‘tiir. Bu oranda firma birlegsmeleri i¢in teknolojinin Gnemini

gostermektedir. '*

2 ibid, 5.101

'Z DPT, “Havayolu Ulastirmast O.1.K. Raporu”, Ankara, 2003, 5.26-30

124 http.//www.teknointel.com/isletme/devircesitleri.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesme Ve Satin
Almalari, 29.04.2008

'** ibid, 5.6-30
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2.1.11. Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin nedenlerini agiklayan kaynaklarda psikolojik
nedenler arasinda, firmanin devamini garanti altina alma kaygisi, biiylimedikleri takdirde
rakiplerince ezilecekleri kaygist ve demode olma korkusu, gibi psikolojik nedenler de yer

almaktadir. '*°

Psikolojik nedenleri, yoneticiler tiizerinden aciklamak gerekirse, alict firma
yoneticilerinin yonetim hirst ve kisisel itibarlarim1 yiikseltme isteginden kaynaklanan, hedef
firma yonetimini gelistirme amaclar1 6nemlidir. Temelinde etkin olmayan bir firmanin elde
edilip, etkin hale getirilmesi saglanarak, o firma icinde var olan potansiyelden yararlanma
istegi yatmaktadir. Burada yoneticiler, birlesme veya satin alma faaliyetinin, firma igin
gercekten en iyi ¢oziim olup olmadigi ile ilgilenmemektedirler. Aslinda ortiik bir motivasyon
unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu unsur, kimi zaman yoéneticilerin piyasada dogru
degerini bulmus olan firmalar neden daha fazla prim 6dediklerini agiklamaktadir. Yoneticiler
pay sahiplerinin servetlerini diislinmek yerine, kendi lehlerine durum yaratma islevi
edinmektedir. Kendileri i¢in daha dnemli olan, sosyal statii ve yonetim giicli saglama istekleri

agir basmaktadir. %’

Yoneticilerin kazanclari, sosyal statiileri ve giigleri firma biiyiikliigli ile ayn1 yonde
gelisme gosterir. Bu nedenle yoneticiler birlesme yolu ile firmanin hacmini biiylitmek igin
caba sarf ederler. Diger taraftan sirket yonetimi sirketlerin baska bir sirket tarafindan devir
almmasit  durumunda yonetimden uzaklastirilacaklar1 veya mevcut etkinliklerini
kaybedecekleri diisiincesi ile sirketi devir alinmayacak biiytliklige kavusturmak amaci ile bir
sirketi devir alma diislincesine girebilirler. Diger bir ifade ile devir alinan degil devir alan

sirket durumunda olma istegi onlar1 harekete gegirebilir. '**

126 E_C. Mutlu, a.g.e, 5.102
2" DPT, a.g.e, s.25
128 E. C. Mutlu, a.g.e, 5.103
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2.2. SIRKET BIRLESMELERININ REKABETE ETKILERI

Birlegsmelerin ulusal ve uluslararasi diizeyde gerceklesmesinin getirdigi etki ve
yararlar1 da mevcuttur. Ulusal ¢apta birlesmeler, yerli isletmelerin dis piyasalarda daha iyi
rekabet edebilme imkani1 saglarken, uluslararasi platformlarda gergeklesen birlesmeler iilke
ekonomisine, teknoloji transferi, yabanci sermaye girisi, yeni istthdam imkanlarinin
yaratilmasi ve ihracat artis1 gibi faydalar saglamaktadir. Ekonomik verimleri diigiik sirketlerin
varliklarinin devam ettirilmesinde, ekonomik durgunluk ve kriz zamanlarinda iflaslarin
Onlenmesinde birlesmeler 6nemli bir ara¢ olarak goriilmektedir. Sirket birlesmeleri rekabete

yararlar saglayabilir. '*°

a) Verimsiz ¢alismasit ve kot yonetilmesi nedeni ile kaynaklarini verimli
kullanamayan firmalarla birlesme ger¢eklesmesi sonucu iilke kaynaklari daha etkin
kullanilmaya baslanabilir ve kullanilan iilke kaynaklarmmin marjinal faydasi arttirilabilir.
Kaynaklarin etkin kullanilmasiyla birlesmeler toplumsal refahin artmasina katkida
bulunmaktadir. Ayrica birlesen isletmeler birlesme sonrasinda daha giiclii olarak rekabet

edebilmektedir.

b) Firmalar birlesme sonrasi ekonomik biiylikliiklere sahip olurlar ve en diisiik
maliyette faaliyette bulunma olanagma kavusabilirler. Ayrica biiyiikliikleri sonucu olarak
calisanlarina daha iyi bir calisma ortami saglayabilirler. Bunun sonucunda isgiiciiniin

verimliligi arttirilabilmektedir.

c) Birlesme sonrasi firmalarin biiyiikliikleri ve kaynaklar yeterli diizeye ¢ikacagi
icin “aragtirma-gelistirme(AR-GE)” faaliyetine daha fazla kaynak ayirabilirler. Boylece yeni
mal ve iiretim yontemlerinin gelistirilebilmesine olanak saglayarak iiretim maliyetleri
diistiriilebilir. Diger taraftan sirketlerin AR-GE faaliyetlerini birlestirmeleri, yeni mal ve
tiretim yontemlerini gelistirerek liretim maliyetlerini asagiya g¢ekebilir ve bu durumdan
tilkketiciler faydalanabilirler. Rekabet¢i piyasalarda tesebbiislerin hayatta kalabilmelerinin
temel kosullar1 maliyetlerini diisiirerek daha az kaynak kullanarak daha ucuza iiretim yapmak

ve daha fazla kar elde etmektir Teknolojik yenilikler, ekonomik verimliligin saglanmasi

129 Ozgoker, Ugur, Avrupa Birligi Rekabet Hukuku ve Politikasi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2008, 1.basim,
5.46.
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acisindan Oonemli unsurlardan biridir. Yeni teknolojiler kaynaklarin daha verimli ve akilci

kullanilmasina olanak saglayarak pazar paymnin ve karliligin artmasina da yol agarlar.'*°

d) Birlesme sonrasi firmalarin biiyiikliikleri ve kaynaklar1 yeterli diizeye ¢ikacagi
icin “aragtirma-gelistirme(AR-GE)” faaliyetine daha fazla kaynak ayirabilirler. Boylece yeni
mal ve iiretim yOntemlerinin gelistirilebilmesine olanak saglayarak iiretim maliyetlerinin
diisiiriilebilir. Ancak yeni teknoloji yaratmak kolay degildir. Bunun i¢in biiyiik parasal kaynak
yaninda arastirma ve gelistirmeye elverisli fiziki mekanlara sahip olmak gerekmektedir. Bu
gereklilikler ¢ogu kez, tek bir tesebbiisiin hem parasal kaynaklarinin hem insan giiciiniin hem
de fiziki olanaklarinin iizerinde olabilir. Iste bu hallerde sirketlerin AR-GE faaliyetlerini
birlestirmeleri 6zendirilmelidir. Sirketlerin AR-GE faaliyetlerini birlestirmeleri, yeni mal ve
tiretim yontemlerini gelistirerek de iiretim maliyetlerini agagiya ¢ekebilir ve bunun sonucunda
tilkketiciler ayn1 mal ve hizmeti daha ucuza alarak sirketlerin AR-GE’lerini birlestirmelerinden
faydalanirlar. Ayrica yeni teknolojiler kaynaklarin daha verimli ve akilct kullanilmasina

olanak saglayarak pazar payinin ve karliligin artmasina yol agabilirler.

e) Birlesme ve satin almalar KOBI’leri olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, KOBI’ler
tesebbiislerin birlesmeler yoluyla hakim durum gelmelerine veya var olan hakim durumlarini
giiglendirmelerine karsi korunmustur. Bdylece KOBI’lere de piyasada kalma ve yasama sansi
taninmaktadir. Ayrica birlesmeler agisindan konan esiklere KOBI’lerin ulasmasi kolay
olmadigindan KOBI’ler aras1 birlesme acisindan bir yasak veya kisitlamada s6z konusu
olmayacaktir. Béylece KOBI’ler birleserek daha fazla sermaye ile daha etkin ve daha verimli

calisma ve bdylece daha iyi rekabet edebilme olanagina kavusabilmektedirler.

f) Birlesme sonucunda olusan sirket, imaj1 nedeniyle ¢evreyi korumada daha titiz

davranabilmektedir.

g) Birlesme Oncesi ve birlesme sonrast durumun analizini yapabilmek i¢in birlesme
sonrasi olusan yeni sirket daha diizenli muhasebe kayit nizamina ve raporlama sistemine sahip
olacaktir. Daha diizenli muhasebe kayit disiplinine ve raporlama sistemine sahip olacaklari

icin etkin bir yonetime sahip olabilirler. Ayrica devletin vergi kayiplarinin azalmasi ve kayit

139 http://www.teknointel.com/isletme/devircesitleri.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesme Ve Satin
Almalari, 29.04.2008
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dis1 ekonominin en diisiik diizeye indirilmesine katkida bulunabilirler. Sirketler arasinda
kurulan yapisal birlikteliklerin, piyasadaki serbest rekabete yonelik olumsuz etkileri de

bulunmaktadir: !

eBirlesme yoluyla, ¢ogu zaman kapasite artis1 olmamakta, ayrica rekabet eden
isletme sayis1 azalmakta ve dolaysiyla iktisadi yogunlasma artmaktadir.

eBirlesme ile dogan rekabeti azaltici etkiler arasinda en belirgini, birlesen
taraflarin pazar payimnin O6nemli bir kismina sahip olarak pazarda tekelci bir konuma
gelebilmeleridir. '*?

e Pazar pay1 yiiksek olan birlesmeler ilgili pazar ve iiriin piyasasinda, , kiigiik ve
orta Olgekli tesebbiislerin zayiflamasina ve rekabetin Onemli Ol¢lide azalmasina yol
acabilmektedir.

eis kolunda tek veya giiclii bir sirket haline gelerek c¢alisanlarma iicret ve
tiiketicilerine de fiyat konusunda dayatici bir konuma gelebilir.

eBirlesme Oncesi hedef sirketle yapilan pazarliklar veya hedef sirketin pay
senetlerini pazardan toplayarak devir alma ugras1 sirasinda kaldirabileceginden fazla kaynak
kullanmak zorunda kalmasi sirketin iflasina neden olarak ekonomide kayiplara neden olabilir.

e Birlesme ile oligopolistik bir pazar yapisi, onceden isbirlik¢i davraniglarda
bulunmayan saticilarin igbirligine girmelerine ve dolayisiyla fiyatlar1 yiikseltebilmelerine
olanak taniyacak sekilde degisebilir.

e Birlesme ile yaratilan etkinlikler diger pazardaki rakipleri daha ¢ok rahatsiz eder
ve diger rakipleri rekabet icin daha fazla cabalamaya zorlar. Dolayisiyla da hedeflenen ve

amag olan “rekabet” i¢in bu etkinlikler zararl hale gelebilir.

131 Ozgéker, Ugur, Avrupa Birligi Rekabet Hukuku ve Politikasi, Beta Yayimevi, Istanbul, 2008, 1.basim, sf
46.
132 Sarikamus, C. a.g.e, s.40-46
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2.2.1.Yatay Birlesmelerin Etkileri

Yatay birlesmeler, pazar paymn artirip, ilgili piyasadaki rakip tesebbiislerin sayisinin
azalmasi agisindan rekabeti olumsuz yonde etkiler. Yine birlesme islemini gerceklestiren
taraflarin ortak bir amag¢ dogrultusunda hareket etmeleri s6z konusu olacagindan rekabetin

sinirlanmasi olasiligi daha fazla olmaktadir.

Yatay birlesimlerin rekabeti azaltic1 veya ortadan kaldirict bir etkisi olmasi halinde,
rekabet yasalarinca yasaklanmasi s6z konusu olabilmektedir. Ancak rekabet yasalarinin ciddi
bir bi¢imde uygulandig: iilkelerde yatay birlesmelerin tesvik edildigi de goriilmiistiir. AB’nin
olusturulmasi agsamasinda biitiinlesmis pazarin tamamina hitap edilebilecek “Avrupa firmas1”
olusturulmasi amacglanmis ve bu baglamda birlesmeler tesvik edilmistir. Ayrica diinya
piyasalarinda mevcut dev firmalarla rekabet edebilecek boyutta yeni firmalar kurulabilmesi

icin de birlesmelere izin verilmistir. '*°

Yatay birlesmelerin rakipler arasinda gergeklesiyor olmasi her zaman rekabeti
azaltict olmamaktadir. Yatay birlesmelerin rekabete olumlu katkilar1 da goriilmektedir:

a) AR-GE faaliyetlerinin yogun oldugu bazi stratejik sektorlerde (uzay ve havacilik
sanayi, telekomiinikasyon gibi) pazara yeni bir oyuncunun girmesini saglar.

b) Belli firmalarin iistlinliiglinii ve piyasa hakimiyetini ortadan kaldirmak amaciyla
da yatay birlesmeler gergeklestirilmistir. Bu islevi ile yatay birlesmeler rekabetin daha etkin
hale gelmesinin bir araci olarak goriilmiistiir. '**

¢) Yatay birlesme sonucu kiiciik ve orta oOlcekli isletmeler 6l¢cek ekonomisine
ulasabilmektedirler. Ayrica yatay birlesmeler, kiiciik ve orta dlgekli isletmeler igin iiretim
kapasitelerini ve sermayelerini arttirmalart agisindan da etkindir. Bunlardan dolay1 yatay
birlesmeler sonucu kiiciik ve orta dlgekli isletmeler biiylik isletmelerle rekabet edebilecek
giice gelebilirler.

d) Rekabeti bozmayacak sekilde gelisen yatay birlesmeler teknoloji ve bilginin
transferini kolaylastirirlar.

e) Yeni pazara girmekte zorlanan bir isletme girmek istedigi pazarda faaliyette

bulunan bir isletme ile birleserek pazara girebilir. Ancak bu birlesme rekabeti bozmamalidir.

13 Tiirkkan, E. “Rekabet Teorisi ve Endiistri iktisad1”, Turhan Kitapevi, Ankara, 2001, 5.526-533
1% ibid, 5.526-533
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f) Yatay birlesme sonucu pazarda rakip azalmasi ve birlesen isletmelerin bilgi
birikimlerinin artmasi sonucunda iirlinlerin standartlarinda ve kalitelerinde iyilesmeler
olacaktir.

g) Birlesmeden 6nce AR-GE igin yeterli fon ayiramayan isletmeler birlesmeden
sonra finanssal giigleri artacagindan AR-GE i¢in yeterli fon ayirarak yeniliklerin ortaya
¢ikmasini hizlandirabilmektedirler.

Yatay birlesmeler rekabeti olduk¢a olumlu etkilemektedir. Ancak bunlarin yaninda

bir¢ok olumsuz etkileri de s6z konusudur:

e Yatay birlesmeler, potansiyel rekabet ihtimalini ortadan kaldirmakta, rakipler
ararsida fiyat tespitine imkan tanimakta, iiretimin ve yeniliklerin kisitlanmasina yonelik
olusumlar1 kolaylastirmaktadirlar.

e Yatay birlesme sonucunda olusan sirket pazar payimin énemli bir kismina sahip
olarak pazarda tekelci bir konuma gelebilir. Bunun sonucu olarak yatay birlesmeler pazar
giiciiniin dogmasma zemin hazirlamaktadirlar. Bu da pazardaki rekabeti olumsuz
etkilemektedir.

e Yatay birlesme pazarda tek basina fiyat belirleyici ve daha ilerisi monopol pazar
olusturucu sirket yaratmaya yonelik olabilmektedir. Boyle bir olusum ekonomide tiiketiciler
aleyhine bir durum yaratabilmektedir. Zira tek basina satis fiyatin1 belirleme asamasina gelen
bir sirket, mamullerinin fiyatlarin1 biiyiik karlar saglayacagina inandigi noktalara kadar

¢ikarabilir, bundan da tiiketici ok biiyiik zarar gorebilir. >

Avrupa Birligi uygulamasinda, komisyon yatay birlesmeleri incelerken, birlesme
sonucu ortaya ¢ikan tesebbiisiin ilgili pazardaki payi, rakip tesebbiislerin ilgili pazardaki
giicleri, pazar paylari, pazardaki tiiketicilerin tercihlerini incelemektedir. Ayrica ilgili
pazardaki mevcut rekabet ve potansiyel rekabet tlizerindeki etkileri, etkin rekabet tizerindeki
etkiler, pazara giris ve ¢ikis engellerinin olusup olusmamasi gibi unsurlar1 dikkate alarak bir
degerlendirme yapmaktadirlar. AB uygulamasinda oldugu gibi ABD rekabet hukuku

uygulamasinda da en siki denetime tabii tutulan birlesmeler yatay birlesmelerdir. Ancak

135 ibid, 5.526-533
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ABD’de bu konu ile ilgili olarak yapilan arastirmalar, yatay biitiinlesmelerin amacinin

agirhikl olarak monopol olusturmak olmadigini géstermektedir. *°

Yatay birlesmelerde, arastirma-gelistirme, liretim, dagitim ve satin alma gibi isbirligi
tirlerinin ayn1 anda goriilmesinden dolay1 rekabete yonelik analizlerin yapilmasinda

zorlamlmaktadir. '’

2.2.2. Dikey Birlesmelerin Etkileri

Yatay birlesmelerin rekabet iizerindeki olumsuz etkileri daha fazla iken dikey
birlesmelerin rekabet tizerindeki etkisi tartismalidir. Dikey birlesmeler genel pazar payim
arittiran islemler olmakla birlikte pazar giliciinii arttiran ve pazara girisi zorlagtiran iglemler
arasinda yer alabilmektedirler. Dikey birlesmelerin rekabet iizerindeki etkisi daha c¢ok
dolayhdir. Dikey birlesme anlagmalari, rekabeti sinirlayict hiikiimler icermelerine karsin ¢ogu

kez rekabet {izerinde olumlu etkiler meydana getirmektedirler. '**

a) Dikey anlagsmalarda yer alan kisitlayici kayitlarin anti-rekabetci etkisi, yatay

anlagsmalardaki kisitlayici kayitlara nazaran daha azdir.

b) Dikey birlesmelerdeki kisitlamalar markalar arasi rekabeti artirirken marka igi
rekabeti sinirlamaktadir. Buna gore kendi markasini tasiyan iiriinler i¢in bir dagitim agi
kurmak isteyen bir ireticinin dagiticilariyla yaptigi anlasmalara koydugu belirli dikey
kisitlamalar olabilir. Bu tiir kisitlamalar, marka i¢i rekabeti (yani bu ireticinin {rettigi
markay1 tastyan tirlinlerin dagiticilar1 veya perakendecileri arasindaki rekabeti) sinirlandirirsa,
kurulmak istenen dagitim agin1 olabildigince etkin kilabilmek amacina hizmet ettigi siirece ve
Olclide, bu freticinin rakip iireticiler karsisindaki rekabetini giiclendirmektedir. Bu da
markalar arasi rekabetin artmasina ve tiliketicilerin ulasabilecegi (ikame edilebilir) {iriin
yelpazesinin genislemesine yol acabilmektedir. Boylelikle her iki kesimle birlikte
tilkketicilerde bundan yarar saglayabilir. Marka i¢i rekabetin sinirlanmasinin, en azindan bu

sinirlamanin ilgili oldugu pazardaki markalar arasi rekabet zayif olmadigr miiddetce, rekabet

136 ibid, 5.526-533
7 ibid, 5.526-533
138 ibid, 5.526-533
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hukukunun korumak istedigi menfaatler bakimindan daha az tehlikeli oldugu

sdylenebilmektedir. '*°

c) Dikey kisitlamalar, ¢ogu zaman fiyat disi rekabetin ve hizmetin kalitesinin
artmasma olumlu etkide bulunur. Ger¢ekten de bir dagitim anlagsmasinda iiretici dagitim
kaygisindan uzak iiretim faaliyeti iizerinde yogunlasarak etkinligini artirirken dagitici da
marka i¢i rekabetten korunarak daha etkin bir pazarlama faaliyeti i¢ine girebilmektedir.

d) Dikey kisitlamalar literatiirde bedavaci olarak bilinen baskasinin yatirimdan

herhangi bir katki yapmaksizin yararlanma problemini ¢ozer. '*

e) Dikey anlagma yapmak suretiyle tesebbiislerin yeni pazarlara girmesi ve bu
pazarlarda tutunmalarina yardimci olunabilir. Birlesmeler sonucu artan finansman imkanlari

ve teknik bilgi sayesinde yiiksek finansman gerektiren alanlara giris kolaylasmaktadir. '*!

f) Dikey anlamsalar yoluyla dagitimda o6l¢cek ve kapsam ekonomilerinden
yararlanilarak dikey birlesme ile iireticiler uygun fiyat ve kalite aramakta, saglayicilar ise satig
arttirma amaciyla pazarlama maliyetlerinden kurtularak ve aralarinda daha etkin iletisim
saglayarak isletme sinerjisi yaratabilmektedirler. Ornegin, girdi iireten bir firma dikey
birlesme sonucu reklam giderlerinden kurtulur. Ayrica yonetim giderleri, reklam gibi sabit
maliyetler birden fazla iiretim birimine dagilacagindan, dikey biitlinlesmis firma o&lgek
ekonomisinden yararlanarak karlarmi arttirabilmekte ve iiretim etkinligi arttirilabilmektedir.
Dikey birlesme sayesinde firma birlesmeyen firmalara kiyasla, 6lgek ekonomileri, dagitim
etkinlikleri ve azalan ilsem maliyetleri gibi avantajlara sahip olabilmektedir. Dolaysiyla
dikey birlesme, ilgili markanin etkinliini arttirmak yoluyla marka ic¢i rekabeti de

artirabilmektedir. Rekabeti siirdiirebilmek i¢in diger firmalarinda entegre olmasi gerekecektir

g) Ayrica dikey anlagmalar yoluyla kalite ve standardizasyon saglanarak marka
imaj1 artirilabilmektedir. Dikey birlesmelerde yer alan dikey kisitlamalarin rekabet iizerinde

olumlu etkilerinin yaninda bir takim olumsuz etkileri de bulunmaktadir:

13 Price Waterhouse Cooper, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalar, 2006, Infomag Yaymcilik, s. 30-38.
0" ibid, s. 30-38.
! ibid, s. 30-38.
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a) Dikey kisitlamalar giris engelleri yaratarak pazar rakiplere kapayabilir.
Gergekten de Ozellikle yogunlagsmis pazarlarda, pazara egemen olan tesebbiisiin dikey
anlasmalar yapmak suretiyle rakiplerinin pazara girisini engellemeleri miimkiindiir. Ornegin,
diger {reticiler drilinleri i¢in artik bayi bulamiyorsa anti-rekabet¢i sonucglara yol
acabilmektedirler. Dolaysiyla dikey birlesmelerin rekabet karsit1 etkilerinin basinda piyasanin
rakiplere kapatilmasi olasilig1 gelmektedir. Piyasanin kapatilmasi teorisi aslinda daha genel
olan ve rakiplerin etkinlik dis1 araglarla piyasadan dislandigini varsayan dislayict davranislar

teorisinin bir alt teorisidir.

b) Kimi zaman tegebbiisler dikey kisitlamalar yoluyla yapay isbirligi ve kartel
anlagsmalar1  yapabilirler veya bu kisitlamalar kartel anlagmalart  yapmalarini
kolaylastirabilmektedir. Kartelin etkin bir sekilde uygulanmasini saglayabilir. Ornegin dikey
birlesmeler sonucunda olusan sirket, hammadde tedarikgisi veya pazarlama firmalarini
kontroliine alarak rakiplerini zor duruma sokabilir. Bu durum pazarda rekabet ortamini

kismen veya tamamen yok edebilir.'*

c) Dikey birlegsmeler firma sayisinin ¢ok ve dolaysiyla markalar arasi rekabetin
yogun oldugu piyasalarda olumlu etkiler dogururken, firma sayisinin az oldugu piyasalarda
marka i¢i rekabeti azaltarak tiiketici yararinin azalmasma da yol acabilir. Bunun sonucu

olarak da tiiketicilerin se¢im 6zgiirliiklerinin kisitlanmasi s6z konusu olabilmektedir.

Rekabet hukukuna gore dikey birlesmeler “kesinlikle illegal” degildir. Dikey
birlesmelerin piyasaya diger tesebbiislerin girislerini engelleme ve hakim duruma gelebilme
olasiliklarina ragmen, bu biitiinlesmelere tiiketicinin yarara sonuglarda dogurabilecegi goz
Online alinarak muafiyet verilmesi yoluna gidilmektedir. AB uygulamasinda da, dikey
anlagsmalar yasaklanmamakta, rekabet ilizerindeki olumlu ya da olumsuz etkileri dikkate

almmaktadir. '

Ozet olarak, dikey birlesmeler, ilke olarak serbest olmakla birlikte rekabeti
engelleyici bir nitelikte goriiliiyorsa, rekabet kurumlari tarafindan incelemeye tabi tutulabilir

ve gerekiyorsa engellenebilir. Rekabetin dikey kisitlanmasi, rasyonel bir davranis tiiri

142 Sarikamus, C, a.g.e, 5.90-94
' Tiirkkan, E. a.g.e, 5.610-612.
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degildir. Boyle bir kisitlamaya yol acan bir anlagsmanin taraflarinin, bundan ¢ikar sagliyor
olmasi siiphelidir. Ciinkii tesebbiislerin kendi alicisi durumunda olan bagka tesebbiisler ile
anlasarak fiyat tespiti ya da bolge belirlemesi seklindeki rekabeti kisitlamalarinda ¢ikarlari
yoktur. Ornegin, iiretici tesebbiisiin kazancimin artmasi kendi iirettigi mala olan talebin
artmasina baghdir ki, bu da alt seviyede faaliyet gosteren tesebbiislerin rekabet etmeleri
sonucu satis fiyatinin diismesine baghidir. Uretici firmanin kendi alicilarinin satis fiyatini
tespit etmesi kendi iirettigi mala olan talebi olumsuz yonde etkiler ve bu sebepten de rekabetin
dikey kisitlandig1 izlenimini veren durumlarda, alt seviyelerde gerceklesen bir yatay

kisitlamanim varlig1 arastirilmaktadir. '**

2.2.3. Karma Birlesmelerin Etkileri

Karma birlesmelerin rekabet lizerindeki etkisi konusu da tartismalidir. ABD Rekabet
Hukuku'nda Yiiksek Mahkeme karma birlesmelerin, potansiyel rekabeti dnemli Olciide
ortadan kaldirtyor ve rekabeti ihlal edici sekilde karsilikli alim ve satimi kolaylastirict bir
sonu¢ doguruyorsa yasaklanmasi gerektigi goriisiindedir. Karma birlesmelerin ¢ok nadir
olarak rekabeti Onemli Olclide azaltilmasi sonucunu doguracak birlesme olarak
degerlendirildigi goriilmektedir. Karma birlesmelerin, piyasa yapisini etkilemesi ve dislayici
etki dogurmasi ihtimali oldukca zayiftir. Bu yiizden karma birlesmeler herhangi bir yasal

engelle karsilasmamaktadir. 14

Diger birlesmelerde de oldugu gibi karma birlesmelerin de rekabeti olumlu ve
olumsuz etkileri vardir. Ancak karma birlesmeler rekabet {izerin ki olumsuz etkisi en az olan
birlesmedir. Karma birlesmeler de teorik olarak, yatay birlesmelerde oldugu gibi piyasa

gliciinii artirmaktadir. Ancak bu tiir birlesmelere baz1 nedenlerden dolay1 kars1 ¢ikilmaktadir:
146

a) Potansiyel rakiplerin elimine edilmesi durumunda: Ornegin, (deterjan iiretici bir

sirketin ¢amasir suyu iireten bir sirketi satin almasi) daha 6nce piyasaya girme olasiligi olan

4 Sarikamus, C, a.g.e, s.90-94
15 ibid, 5.90-94
¢ Tiirkkan, E. a.g.e, 5.610-612.
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ve diger sirketin uygulayabilecegi fiyatlar ilizerinde baski unsuru olusturan bir sirketin

piyasadan cekilmesi s6z konusudur. '’

b) Karsilikli satin alma durumda: Biiylk bir karma sirketin, {ireticilerini, gerekli

girdileri karma sirketin bagka bir boliimiinden almasi konusunda tevsik etmesi s6z konusudur.
Ornegin biiyiik bir gida toptancisi bir baharat imalatgisini satin alirsa gida iireticilerinin
baharatlarin1 kendi baharat boliimiinden almasini talep edebilir. Sonug olarak, elde edilen
baharat imalat¢isinin piyasa giicii artabilir ve kiigiik ve bagimsiz imalatgilar piyasadan

¢ekilmeye zorlanabilir. '**

¢) Capraz siibvansiyon durumunda: Sirketler baska bir piyasadan elde edilen karlar

kullanarak diger bir piyasada piyasa giicli elde etmeye calisacak ve boylece kisa donemli
kayiplar1 telafi edecektir. Bu uygulama yogunlasma oranimi yiikselterek uzun dénemde kar ve
fiyatlarin artmasina neden olursa piyasada anti-rekabetci bir sonug ortaya ¢ikacaktir. Karma
birlesmeler {irlinler arasinda c¢apraz silibvansiyona yol agarak yikict fiyatlamay1
kolaylagtirabilir. Giris engellerinin ¢ok yiiksek olmadig1 piyasalarda kisa dénemli kayiplar,
uzun donemli fiyat artiglart ve karlardan yiiksek olacagi igin bu tiir bir ¢apraz siibvansiyon

gériilmesi olasihigr azdir. '¥

d)_Ekonomik miisamaha durumda: Ulkenin 6nde gelen firmalar1 bagka bir piyasada

misilleme korkusu olabilecegi korkusunu gdz 6niine alarak davranmaktadir. Ornegin, araba
ireticisi A’nin deterjan iireticisi B’yi ve yine araba iireticisi olan C’nin de baska bir deterjan
reticisi olan D’yi satin aldigimmi diiglinelim. C, A’nin araba piyasasinda misilleme
yapmasindan korkacagi icin D’yi B’ye karsi fazla saldirganca rekabet etmemesi konusunda

uyaracaktir. Sonugta A ve C yeterince etkin bir rekabeti saglayamayacaktir. '*°

e) Karma birlesmeler portfoy giicii yaratarak rekabeti sumirlandirabilirler: Sirketler

tiriinii farkliklastirarak kalitesini, seklini, servisini vb. farklilagtirarak rekabet eder.
Eger rekabeti engelleyebilecek karma birlesmeler olursa yetkili kurumlar somut

olayin ozelligine gore fiili ya da potansiyel rekabet etkisi, tesebbiislerin ekonomik giicii,

7 Tiirkkan, E. a.g.e, s.610-612.

¥ ibid, 5.610-612.

1% Gerede, Ender. ““Havayolu Tasimacihiginda Kiiresellesme ve Havayolu isbirlikleri-THY A.O.’da Bir
Uygulama”,2002, s.48-90.

"*% ibid, 5.48-90
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piyasa paylari, piyasaya girig engelleri, ilgili sektoriin 6zellikleri, tesebbiislerin faaliyette
bulunacag1 piyasalar, karsilikli alim satim iliksisi gibi ¢esitli unsurlar degerlendirilerek
rekabet ihlalinin olusup olusmadigi incelenmelidir. Eger inceleme sonucunda birlesmenin

rekabeti olumsuz yonde etkiledigi belirlenirse birlesme engellenmelidir. "'

Tezin {i¢lincii boliimiinde sirket birlesme nedenleri maddeler halinde agiklanmustir.
Sirket birlesmelerin rekabet iizerinde etkilerinden bahsedilmistir. Tezin son boliimii olan 4.
boliimde ise havayolu sirket birlesme nedenleri, havayolu sirket birlesme tiirleri ve stratejik
isbirliklerinden, havayolu sirket birlesmelerinin etkilerinden bahsedilecektir. Havayolu sirket
birlesmelerinin basar1 kosullar1 ve sirket birlesmelerinde meydana gelen baslica sorunlara
deginilecektir. Daha sonra havayolu sirket birlesme gruplarindan bahsedilecektir. En son
kisimda ise diinya genelinde yasanan baslica Onemli olan havayolu sirket birlesme
orneklerinden bahsedilecektir. En son olarak Sirket birlesmeleri konusunda Tiirkiye’de

yasanan gelismelere deginilecektir. **

151 ibid, 5.48-90
12 ibid, 5.48-90



64

3.BOLUM
HAVAYOLU SIiRKET BIRLESMELERI VE DUNYADAKI UYGULAMALARI

Kiiresellesme siirecinde etkili olan faktdrler havayolu tagimaciligini da etkilemekte,
havayolu tasimaciligi da kiiresellesmektedir. Ayrica hava tagimaciligr sektorii diinyadaki
kiiresellesme siirecine hiz kazandirmaktadir. Havayolu tasimaciligi ekonomik kiiresellesme
i¢cin uygun ortam hazirlayan sektorlerin basinda gelmektedir. Ayrica faaliyetlerini uluslar arasi
alana en c¢ok yayan sektorlerden biridir. 1980°li yillarin baslarindan itibaren, havayolu
tagimaciliginda onemli degismeler ve gelismelere yasanmaktadir. Giderek daha ¢ok iilke i¢
hatlarin1 liberallestirmekte, devlet sahipligindeki havayolu isletmeleri o6zellestirilmekte,
iilkeler arasindaki ikili Hava Hakk: anlasmalar1 daha liberal hale gelmektedir.'> En son 30
Mart 2008 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi iiyesi iilkeler arasinda
Agik Semalar Anlagsmast (Open Skies Agreement) yiirlirliige girmistir. Bununla birlikte bu
devletlerin havayollarinin, Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri arasinda

gerceklestirecegi ucuslardaki sinirlamalart ortadan kalkmustir. 154

Havayolu tagimaciligi talebi hem artmakta hem de kiiresellesmektedir. Havayolu
isletmeleri kiiresellesen yolcu talebini karsilamak zorundadir. Bu nedenle, havayolu
tasimaciligl kiiresellesme i¢in uygun bir ortam hazirlarken, diger yandan kiiresellesme de
havayolu tasimaciligini kiiresellestirmektedir. Diger bir deyisle, ekonomik kiiresellesme ile
havayolu tagimaciligt birbirini iten bir dongii i¢ine girmis durumdadir. 1980’1l yillarda
baslayan gelismeler paralelinde, sektoriin giderek kiiresellestigini sdylemek miimkiindiir. Tiim
bu gelismelerle birlikte havayolu isletmeleri aralarinda isbirliklerine ve/veya birlesmelere

gitmektedir. '

133 ibid, 5.48-90

S4http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/185 & format=HTM L &aged=0&language
=EN&guilanguage=en iletigim adresli web sayfasi, The EU-US "Open Skies" Air Transport Agreement-
Q&A, 18.05.2008

155 Gerede, Ender, a.g.e, s.48-90
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3.1. HAVAYOLU SIiRKET BIRLESMELERI

Sirket evlilikleri, havayolu isletmelerinin 1978 yilinda A.B.D. de yiiriirliige giren
serbestlesme yasalarinin sebep oldugu yogun rekabet ortaminda yasamlarini siirdiirebilmek
icin bagvurduklar1 ekonomik bir ¢dziim ayn1 zamanda bir rekabet aracidir. Bir ekonomik olgu
olarak ise birlesme (sirket evlilikleri), iki havayolunun sermayelerini tek bir cati altinda
toplayarak yeni ve daha biiylik bir havayolu olusturmak ya da bir havayolunun diger bir

havayolunu satin alarak kendi biinyesine katmasidir. ">

Ozellikle giiniimiizde artan petrol fiyatlari ile birlikte sirketlerin bir takim &nlemler
almaya itmistir. Bu onlemlerden biri de sirketler arasi yapilacak evlilikler ya da stratejik
ortakliklar olacaktir. Bu iki kavram uygulamada farklilik gosterse de kendi iglerinde bile bu
durum vyapilan uygulamanin gergeklestigi kosullara gore farkli risk ve avantajlar

barindirmaktadir. '’

3.2. HAVAYOLU SiRKET BIRLESME NEDENLERI

Havayolu sirketleri arasinda gerceklesen birlesmeler her gecen giin artis
gostermektedir. Ozellikle havayolu yolcu tasimaciliginda kendini gdsteren birlesmelerin
nedenleri bulunulan zamanin kosullarina gore degisiklik gostermektedir. Ortak birlesme
sebebi olarak kiiresel rekabet, ekonomik faktorler —Ozellikle hizla degisen ekonomik
degisimlere ayak uydurabilmek- , rekabet ortaminin en aza indirilmesi olarak goriilmektedir.
Gegmiste yasanan havayolu sirket birlesmeleri iflastan kurtulma yontemi olarak kullanilmis —
ki basarili sonuglar vermistir- , pazar gliciinii arttirmak ve sirketin kiiresel bazda hedeflerine
ulagmas1 gibi nedenler icin gerceklestirilmistir. Ancak zaman agisindan i¢inde bulunulan
sartlar ve gereklilikler ayrica sirketlerin durumlari havayolu sirketlerinin birlesme igin

aldiklar kararin nedenini degistirebilmektedir. '*®

13 Torum, Oya, 2003 “ Havayollar isbirligi icinde” UTED Dergisi, Eyliil 2003.5.16
"7 ibid, s.17
18 ibid, .17
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Ozellikle kiiresel kriz dénemlerinde kendini daha ¢ok gosteren havayolu birlesmeleri
sirketin i¢inde bulundugu kriz doneminde de sirketlerin kullandig1 stratejik bir ydntem
olmaktadir. 2001 yilinda yasanan 11 Eyliil krizinden sonra, 2007 yilim1 havayollariin 5,6
milyar dolar kar ile kapatmas1 havacilik sektorii i¢in en karli y1l olmustur. Ancak yasanan tiim
bu gelismelere ragmen ekonomide yasanan kiigiilme ve yakit fiyatindaki artisin hizli bir
sekilde devam etmesi havayollarinin bir takim 6nlem almasi zorunlulugunu kag¢inilmaz
kilmistir. Oniimiizdeki sezonun oldukga sikintili gegecegini gosteren rakamlar 2008 yilinin ilk
3 aymda 14 havayolunun kapanmasi durumun ciddiyetini gostermektedir. Tiim bu faktorlerin
etkisi havayollarinin maliyetlerini azaltict ¢oziimlere odaklandigini gostermektedir. Diger
sektorlerde oldugu gibi havayolu sektoriinde de zor zamanlarda tek baglarina ayakta
kalamayacaklarin1 anlayan sirketler ortakliklar aramaktadirlar. Bu havayolu sektoriinde ya
“Alliance” olarak adlandirdigimiz ortakliklar seklinde ya da “Merger” denilen birlesmelerle

gerceklesmektedir. .’

Havayolu sirketlerine birlesme nedenlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz.

3.2.1. Rekabetin Kkiiresellesmesi: Kiiresellesme, 0Ozellestirme, liberallesme,
deregiilasyon ve agik gokler anlagmalar1 hava tasima sektoriinii yeni bir donemin igine
girmeye zorlamistir ve bunun sonucunda hava tagimaciliginda rekabet artmistir. Uluslararasi
hava tasima pazarindaki artan rekabet diinyay1 tek bir kiiresel pazar haline getirmektedir.'®

Her sektorde yasanan ve diinyayr saran kiiresellesme etkisi kendini havacilik
sektoriinde de var etmistir. Buna baglh olarak havayolu tagimacilifinda yasanan rekabette
kiiresel bir boyut kazanmstir. Sirketler artik sadece kendi iilkelerindeki havayolu sirketleri ile
degil diinyadaki tiim havayolu sirketleri ile rekabet halindedir. En basinda belirtildigi gibi
havayolu sektorii faaliyetlerini uluslararasi alana yayan bir sektdr olmasinin yaninda olumlu
veya olumsuz her gelisme ve degismeden etkilenen bir sektordiir. Olumsuz yasanan
gelismeler karsisinda kiiresel pazarda rekabet edebilme sansinmi yitirmemesi gerekmektedir.
Kendi pazarinda basartya ulagabilmesi i¢in kiiresel Ol¢iilere ulagmasi gerekmektedir. Yeni
sirketlerle kurulacak ortakliklar ve yapilacak birlesmelerle havayolu sirketinin yeni pazara
girebilmesi ve o pazarda hakim durumuna gelmesi ¢ok daha kolay olacaktir. Ancak uluslar

arasi havayolu tasimacilig, yillardir bir takim ekonomik diizenlemelerin etkisi altindadir. Bu

1'?9 Goktepe, Hiilya, “Hava Tagimacilig: Sektoriinde Rekabet Hukuku Kurallarimn Uygulanmasi”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi, Cilt 7, Say1 1, Eskigehir, 2007, s.213-240.
1% ibid, 5.213-240.
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diizenleyici sistem havayolu isletmelerinin pazara erisimlerini, ucus ag yapilarini,
stratejilerini, fiyat politikalarini, iiretim ile ilgili kararlarin1 ve bunlarin bir sonucu olarak
isletmelerin etkinlikleri ile sektordeki rekabeti onemli Olgiide etkilemektedir. Bir sirket
evliligi, havayolu igletmesinin yabanci bir pazarda yeni bir dagitim kanali kurmadan hizli bir
giris yapmasini saglayabilmektedir. Havayollariin birlesmesi tim sektorlerde oldugu gibi
havayolu sektoriinde de isletmelerin kiiresel boyutlarda rekabet giiclinii arttirmada

kullandiklar bir yéntemdir. '®!

3.2.2. Kisitlamalarin Kaldirilmasi: Ilk olarak 1978 yilinda Amerika’da yasanan
liberallesme hareketinin etkisi kisa stirede diger iilkelere de yayilmistir. Bu sekilde giiniimiize
kadar gelen liberal uygulamalarin baslangici olmustur. Kisitlamalarin kaldirilmaya baglanmasi
ile hava tagima pazarinda serbest rekabet ortami yaratilmis ve rekabet hukukunun hava tasima
sektoriine uygulanmasi saglanmistir. '**

Sinirlamalarin kaldirilmasi genellikle yapisal degisikliklere ve rekabetin artmasina
neden olur. Sirket evlilikleri yeni bir iiriin gelistirmek i¢in veya yeni bir pazara girmek i¢in
sirketlerin varliklara ve degerlere daha hizli ulagsmasini saglarlar. Sirket evlilikleri sektoriin
durumunun kot oldugu veya kisitlamalarin - kaldirilmasinin - beklendigi zamanlarda
gerceklesir. Ozellikle havayolu sektoriinde var olan kati uygulamalarin yavas yavas
kaldirilmastyla beraber havayolu isletmeleri arasinda birlesmeler daha da artmstir. Ulkelerin
ozellikle “Flag Carrier” diye adlandirdigimiz bayrak tastyicit havayolu isletmeleri iilkeler i¢in
cok onemliyken, bagka bir iilkenin bayrak tasiyicisi tarafindan satin alinabiliyor veya iki

iilkenin bayrak tastyicis birlesme yapabiliyor. '

3.2.3. Teknolojik Degisimler: Ekonomik gelismelere, yenilikler ve degisimlerin
etkisi ¢ok biiyiiktiir ve bu degisimlerden birlesmeler sorumludur veya katkida bulunmaktadir.
Hizla degisen, teknoloji agirlikli ekonomilerde, sirket evlilikleri bir sirketin yeni pazara
girmek i¢in gerekli olan yeterliliklere ¢cabuk bir sekilde ulasmasini saglar.

Yogun teknoloji kullanan havayolu isletmeleri, teknoloji ve pazardaki degisim
hizinin yiiksek oldugu dinamik ve karmagik bir ¢cevrede faaliyet gostermektedir. Bu ¢evresel

ozelliklere sektordeki yogun rekabet unsuru da eklenince, havayolu isletmelerinin organik bir

' DPT (Devlet Planlama Teskilat1 ), “Sekizinci Bes Yilhk Kalkinma Plam Ulastirma Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu Hava Yolu Ulastirmasi Alt Komisyonu Raporu”, Ankara, 2001, s.20-25.
162 :q.:
ibid, s.20-25.
' ibid, 5.20-25.
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orgiit yapist kullanarak ¢ok cabuk karar alabilen ve degisen ¢evre kosullarina ¢cok ¢abuk ayak
uydurabilen esnek bir yapida olmalar1 gerekmektedir. Bu cercevede her giin yenilenen
teknolojiye yetisebilmek adina havayolu isletmelerinin birlesmede ¢0ziim aramasi ¢ok

muhtemel goziikmektedir. '**

3.2.4. Stratejik Sirket Evlilikleri: Bir¢ok sirket evliligi, yarisindan ¢ogu birbiriyle
rekabet eden sirketler arasinda stratejik nedenlere dayali olarak yapilmistir. Sirketler faaliyette
bulunduklar1 pazarda bir numara veya baskin olmak istemektedirler. Bu sirket evliliklerine
yol agmakta, rakipleri saf dig1 birakmakta veya rekabet i¢in gerekli olan biiyiik rakamlara
ulagmaktadir. Bu tip sirket evliliklerinde sirketler genelde pazara hakim konuma

gelmektedirler. Bu tip sirket evlilikleri otoriteler tarafindan dikkatle incelenmektedir. '

Rekabet kanunu ile sinirlandirmalar olan bu tiir birlesmelerde isletmenin bulundugu
pazarda tekel olmasini Onlemektedir. Tekellesme ile isletmenin aymi pazarda uguslarimi
gerceklestiren havayolu isletmelerini haksiz rekabet ortamina sokmamasi gerekmektedir.
Birlesen havayolu isletmeleri bulunduklar1 pazarda hakim olmak i¢in o pazarda bulunan en
biiylik rakipleri ile birlesip pazarda tek gili¢ yaratmak istemektedirler. Rekabet kurallarinin
uygulanmasi ile liberallesmenin ilerlemesine engel sirket davramislar1 6nlenmistir. Pazarda
faaliyette bulunanlarin fiyat anlagsmalari yapmalarina izin verilmemis; anlagma yoluyla,
pazara yeni girenlerin havaalan1 ya da bilgisayar rezervasyon sistemi gibi altyapi
hizmetlerinin disinda birakilmas1 gibi uygulamalarla pazara yeni giriglerin Onlenmesi
engellenmistir. Birgok konuda esneklik saglayan bu kurallar sadece havaalani slotlar1 ve yolcu
tarifeleri ile ilgili kisimda kati cizgiler ¢izmistir. Bu sekilde havayolu isletmeleri arasinda

gerceklesebilecek birlesmelerle yaratilacak haksiz rekabette 6nlenmis olacaktir. te6

3.2.5. Pazarin Finansal Durumuna Gore: Diisiik faiz oranlar1 ve enflasyon,
yatirim i¢in uygun bir ortam yaratir ve bu da hisse senedi piyasasinin yiikselmesine neden
olur. Giinlimiizde sirket evlilikleri 1980°lerdeki gibi nakit veya bor¢lanma yoluyla degil, hisse

senetlerinin karsilikli degisimi seklinde gerceklesmektedir.

1% Goktepe, Hiilya, a.g.e, s.213-240.
' ibid, 5.213-240.
' DPT (2001), Havayolu Ulastirmas1 O.1.K. Raporu, Ankara.
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Bulunulan pazarda faaliyetlerini siirdiiren havayolu isletmeleri, bagli bulunduklari
iilkede yasanan enflasyon oranlarinin havayollarinin birlesme karar1 almasinda ¢ok 6énemli rol
oynamaktadir. Enflasyonun her yil ¢ok biiyiik degisimler gostermemesi beraberinde diisiik
faiz oranlarin1 getirmektedir. Bu ortamda isletmeler geleceklerini daha kolay goérebilmekte ve
pazar paylarini arttirmak igin ¢ok biiyiik risk almalarina gerek kalmamaktadir. Giiniimiizde
sirket evlilikleri 1980°lerdeki gibi nakit veya bor¢lanma yoluyla degil, hisse senetlerinin

karsilikli degisimi seklinde gerceklesmektedir. 167

3.2.6. Maliyetleri Diisiirmek: Global kriz ortaminda siirekli artan yakat fiyatlari ile
havayolu isletmeleri maliyetlerini diisiirmek i¢in ya kiiciilmeye gitmektedir ya da pazarda
ayakta durabilmek i¢in maliyetlerini paylasabilecegi diger bir havayolu sirketi ile
birlesecektir. Maliyetlerini diisiirmek karini maksimize etmek i¢in isletmeler birlesmeyi bir

yontem olarak kullanilabilmektedir. '*®

Bir havayolu isletmesinde maliyetlerini diisiirmek i¢in bir araya gelen iki havayolu
isletmesi bu karar1 almadan Once gerekli arastirmalar1 yapip degerlendirme ve analizlerini
gergeklestirmelidir. Aksi durumda gergeklesecek birlesme beklentileri karsilamayacaktir.
Maliyetleri daha da arttiracaktir. Ornegin farki filo yapilarma sahip iki havayolunun
birlesmesi maliyetleri azaltmak yerine daha da arttiracaktir. Istenen sinerji yaratilamayacagi

icin iki havayolu arasinda gergeklesen birlesme daha zararli bir hal alacaktir. '®

Bir havayolu isletmesinin en Oonemli gider kalemi yakit harcamalaridir. Petrol
fiyatlarindaki artis havayollarinin en biiyiik korku kaynagi olmaktadir. Bilet fiyatlarina bu
artis1 yansitmak istemeyen havayolu igletmeleri bu gider kalemini azaltmak icin baska
havayollar1 ile birlesmektedir. Yapilan arastirmalar petrol fiyatlarinda artisin devam etmesi
halinde havayolu isletmeleri arasinda yapilan birlesmelerin artacagina isaret etmektedir.
IATA’nin 2008 yilinin ilk 3 ayinda yaptig1 arastirmalar petrol fiyatlarindaki artistan dolay1 14

havayolu iflasim1 bildirdigini ve kapandigimi gostermektedir. Fiyatlarin artmas: halinde

17 http://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesmeleri ve Sivil
Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari, 24.06.2008

1% Goktepe, Hiilya, a.g.e, s.213-240.

' ibid, 5.213-240.
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pazarda ayakta durmak isteyen havayolu isletmeleri diger sirketlerle birlesme yoluna gitmek

isteyebileceklerdir. '

3.2.7. Ol¢ek Ekonomilerinden Yararlanma: Olgek ekonomisi, iiretim miktart
arttikca, ortalama iiretim maliyetinin diismesini ya da degismez maliyetlerin daha genis bir
iiretim hacmine yayilmasini ifade eder. Biiylik dlgekte faaliyet gdstermenin saglayacagi en
onemli fayda girdi maliyetlerinin diisliriilmesidir. Birlesme, mevcut donanimin daha verimli
kullanilmasi ile atil kaynaklarin {iretim siirecine kazandirilmasina, sirketler arasinda teknik
bilgi akisinin kolaylasmasina ve arastirma-gelistirme faaliyetlerinin daha diisiik maliyetle
yapilmasina olanak saglar. Ote yandan birlesme sonrasi kapasite ve doluluk oranlarinin
artmasi, faaliyet alanlarinin genislemesi, ucus aglarinin gelistirilmesi ve tarife sayisinin

artmasi maliyetleri distiriir.'”’

3.2.8. Finansal Olanaklardan Yararlanma: Birlesme olusturan sirketler daha biiyiik
miktarlarda ve uygun kosullarda finansman olanag: saglarlar. Biiylik sirketlerin, kiiciik
sirketlerle birlesmesinin en 6nemli nedeni, 6z sermayelerinin verimliligini artirmada kaldirag
faktoriinden yararlanmaktir. Kiiclik sirketlerin finansman olanaklar1 sinirli oldugundan borg
oranlar1 disiiktiir. Biiyiik sirketler borgtan daha fazla yararlanmak icin kiiciik sirketlerle

birlesmeye giderek bor¢lanma kapasitelerini arttirip sermaye maliyetlerini disiiriirler. '™

Son yillarda havayolu sirketlerine, ticari kredilere ihtiyag duymadan uzun vadeli mal
edinme firsati sunan finansal kiralama (leasing) yogun olarak kullanilmaya baglamistir. Bir
ile ti¢ y1l gibi kisa donemi kapsayan kiralama siireci havayollarina direkt satin almaya gore
daha fazla talep yaratma sansi yaratir. Boylece rekabetin yogun oldugu alanlarda havayollari,

gelirlerini maksimize etmekte, pazar paymi korumakta ve optimal karlihga ulasmaktadir. '

3.2.9. Riski Azaltma ve Yayma: Havayolu sirketleri birlesme olusturarak, ugus
hatlari, bolgeler ya da donemsellige iliskin riskleri azaltmaktadir. Birlesme ile farkl
bolgelerde daha fazla ugus hattina ve faaliyet olanagina sahip olan sirketler rantabl olmayan

bir hattin zararini, rantabl olan hatlarla kapatmaktadir. Ayrica 6zel tarifeler uygulayarak veya

170 http://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesmeleri ve Sivil
Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari, 24.06.2008

1 http://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesmeleri ve Sivil
Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari, 24.06.2008

172 Goktepe, Hiilya, a.g.e, s.213-240.

' ibid, 5.213-240.
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ucuslarin yetersiz oldugu bolgelere yolcu tastyarak ¢esitlilik saglamakta, doluluk oranlarini ve

karliliklarin yiikseltmektedirler.

3.2.10. Psikolojik Nedenler: Birlesmelerin temel nedeni ekonomik olmakla birlikte,
psikolojik nedenler bu siireci hizlandirmaktadir. Sirketin piyasadaki yerini koruma arzusu,
piyasada iistiinliik kurma istegi, demode olma veya geri kalma kaygilar sirketleri birlesmeye
zorlar. Biylimeyi gerceklestiremeyen sirketlerin rakipleri tarafindan yok edileceginin
diistiniilmesi, sirketin girisim giicliniin ve piyasaya uyum yeteneginin azalmasi da diger

psikolojik nedenlerdir. '™

Son yillarda olusan birlesmeler sonucunda, pazarda dstiinliik elde eden mega
tagtyicilarin olmasi, birlesme disinda kalan sirketleri giic durumda birakmakta, rekabetin
yarattigi yok olma kaygisi ile sirketler birlesmeye giderek giliclii bir yapi olusturmaya

calismaktadir. '
3.2.11. Daha Giiclii Yonetime Sahip Olma

Sirketlerin ellerindeki maddi ve beseri kaynaklari etkin ve verimli kullanma amacina
ulagmalarinin tek yolu giiclii bir yonetime sahip olmalaridir. Deneyimsizlik ve orgiitlenme
yetersizligi nedeniyle yonetimde basarisiz olan kii¢lik ve orta biiytikliikteki sirketler yonetim
yapist gliclii olan sirketlerle birleserek, iyi bir mali yonetime sahip olmakta ve etkinliklerini
arttirmaktadir. Havayolu birlesmelerinde ortaklardan en giiglii yonetime sahip olan sirket,
yonetim bilgi sistemlerini kullanarak digerlerine yonetim destegi vermekte ve yoOnetimi

giiclendirmektedir. '

3.3. HAVAYOLU SiRKET BiRLESME TURLERI VE STRATEJIK iSBIRLIKLERI

Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Teskilati (IATA) kurallarina gore yiiriitiilen
havayolu ulastirmasinda, hizmet tiirlerinin, ucus hatlarinin, bilet iicretlerinin tek bir

merkezden belirlenmesi fiyat rekabetini ortadan kaldirmis, hizmet ¢esitliligini azaltmis ve

1" Giiven, P. “Tiirk Rekabet Hukuku ve Avrupa Birligi Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalarin
Denetlenmesi”, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2003, s.84-88

' ibid, 5.84-88

"7 ibid, 5.84-88
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hizmet kalitesinin diismesine neden olmustur. Bu durum serbestlesme hareketinin
baslamasina neden olmustur. Serbestlesme, devlet denetiminin ve kurallarin kisitlanmasi
anlamina gelmekle birlikte, kurallardan biitiinliyle siyrilmay1 degil, fiyatlar, kapasite ve ugus
hatlar1 tizerindeki ekonomik denetimin azalmasini ifade etmektedir. Serbestlesme hareketi ile
birlikte yerel ya da bolgesel diizeyde faaliyet gdsteren birgok havayolu sirketi kurulmustur.
Boylece havayollar1 arasinda baslayan yogun rekabet bilet {icretlerinin diismesine neden
olmustur. Ayrica yeni ugus hatlar1 agmak, zarar edilen hatlardan ¢ekilmek, talep artis1 halinde

kapasiteyi yiikseltmek ve bilet fiyatlarinda farklilastirma yapmak kolaylasmustir. 7’

Serbestlesme ile ortaya ¢ikan biitiin bu gelismeler sonucunda artan rekabet, maliyet
artis1 ve hizmet kalitesinin yetersizligi gibi olumsuzluklar havayollarin1 birlikte hareket
etmeye tesvik etmis ve birlesmeler baglamistir. Birlesme, tiim diinyay1 kapsayan uluslararasi
aglarla yolculara istedikleri noktadan biletlerini alip, daha ¢ok destinasyona seyahat etme

olanag: saglamaktadir. '”®

Havavolu Ulastirmasinda Goriilen Birlesme Tiirleri ve Baslica Stratejik

isbirlikleri Sunlardir:

3.3.1. Sirketlerin Elde Edilmesi Yoluyla Birlesme: Sirketlerin elde edilmesiyle
olusturulan birlesmelerin literatiirde tanim, kapsam ve igerigi konularinda ortak bir goriis
yoktur. Bazi bilim adamlar1 birlesme(fiizyon, merger) ve sirket satin almalarim1 (takeover,
acquisition) aymi kapsamda ele alirken, bazilar1 bu iki olgunun farkli oldugunu
diistinmektedir. Kavram karmasasinin en biiyiik nedeni sirketlerin tiizel kisiliklerinde olusan
degisikliklerin dogru algilanmamasidir. Havayolu ulastirmasinda sirketlerin elde edilmesinde

en sik birlesme ve take-over kullanilmaktadir. '™

3.3.1.1. Birlesme (Merger, Fiizyon) : Birlesme, benzer biiyiikliikte iki veya
daha fazla sirket yonetiminin kendi istekleri ile esit sartlarda birleserek tek bir sirket haline

gelmesi seklinde tanimlanabilir. Birlesme olusumunun temel kosullari, her iki sirketin

177" ibid, 5.84-88
178 ibid, 5.84-88
17" ibid, 5.84-88
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stratejik ¢ikarlarinin uyumlu olmasi, sirketlerin goniillii olmalaridir. Birlesme sonrasi her iki

sirket de tiizel kisiligini kaybeder. '*

Birlesme iki sekilde olusturulabilir: Bunlardan birincisi sirketi devralma yoluyla
birlesmedir. Bir sirketin baska bir sirketi devralmasi ile olusan birlesme de, devralinan
sirketin tilizel kisiligi sona erer ancak devralan sirketin tiizel kisiligi devam eder. Birlesmede
kullanilan diger bir yontem yeni sirket kurulmasidir. Bu tiir birlesmede, her iki sirketin de
tiizel kisiligi sona erer ve yeni bir tlizel kisilik olusturulur. Kapanan sirketlerin varlik ve

bor¢larinin tamami yeni kurulan sirkete devredilir. 181

Havayolu ulastirmasinda, birlesme olusumunun ilk 6rnekleri 1985 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde goriilmiistiir. O yillarda Premont Empire, Henson, Jestream’i, USAir
Pennsylvania ve Suburbani, Pan Am Ransome, Texas Air, Bar Harbor, Rocky Mountain’i,
Alaska Airlines San Juan ve Horizon’u devralarak birlesme olusturmuslardir. Sonraki yillarda
American Eagle Simmons ve Command’1 devralmistir. Biitiin bu birlesmeler sonucunda, tiim
diinya da faaliyet gosteren American Airlines, Delta Airlines, Northwest Airlines, Texas Air,

United Airlines, USAir gibi mega tasiyicilar ortaya ¢ikmugtir. '™

Havayolu ulastirmasinda birlesme bir giic unsuru olmakla birlikte, tekellesme
egilimini de arttirmaktadir. Bu durum hizmet kalitesinin diismesine ve fiyat artisina neden
olabilecegi gibi is gérenin kidem, tazminat, transfer ve emeklilik haklarinin eski sirketten yeni
sirkete devredilmemesi gibi nedenlerle, havayollar1 ile sendikalar1 karsi karsiya getirerek

biiyiik sorunlar yasanmasina neden olabilir. '**

3.3.1.2. Sirket Kontroliiniin Ele Gegirilmesi (Takeover)

Takeover, bir sirket lizerinde, sirket yonetimi ve ortaklarin istememesine ragmen
kontrol veya sahiplik elde etmek isteyen bir sirketin, siirpriz alic1 olarak ortaya ¢ikma ¢abasini

ifade eder. Takeoverda alic1 sirket, diger sirkete bir teklif sunar ve kisa siirede sonu¢lanmasini

"% ibid, 5.84-88

"1 ibid, 5.84-88

82 DPT (Devlet Planlama Teskilat), “Rekabet Hukuku ve Politikas1 Ozel ihtisas Komisyon Raporu”,
Ankara, 2007, s.41-51.

183 Giiven, P.a.g.e, 5.84-88
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ister. Eger yonetim satis1 kabul etmez ise ortaklara basvurulur ve onlarin elindeki hisseler
satin alinir. Hisselerin satin alinmasi disinda halka agik hisselerin tiimiiniin toplanmasiyla
halka kapali hale getirilmesi veya 6zellestirme yapilirken hisselerin cogunun ele gegirilmesi

takeover i¢in kullanilan diger yontemlerdir. '**

Takeoverda hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, hisselerin zorla ele gegirilmesi s6z
konusudur. Havayolu ulastirmasinda takeover olusumu birlesme uygulamasi ile baglamstir.
Havayollarina ekonomik biiyiime olanagi saglayan takeover uygulamasini ilk yapan havayolu
British Airways kiiclik sirketlerin hisselerini ele gecirerek {istiinliik saglamistir. Benzer

sekilde Air Canada da sirket hisselerini ele gegirerek biiyiime stratejisi uygulamaktadir. 185

Havayolu ulastirmasinda sirket hisselerinin kimin elinde oldugunun tam olarak
bilinmemesi nedeniyle takeoverlara iliskin bilgi sinirlidir. Bunun en 6nemli nedeni her iki
sirketinde hukuki ve ekonomik bagimsizligini siirdiirmesi ve yasal diizenlemelerin yetersiz
kalmasidir. Takeover ilk kez 1989 yilinda Avrupa Birligi’nin giindemine alinmig ve
sirketlerin korunmasina iliskin Onlemler bir tasari haline getirilerek hukuki diizenlemenin

temeli atilmistir. '

3.3.2. imtiyaz Sistemi ( Franchising)

Imtiyaz sisteminin temel dzelligi imtiyaz sahibinin bilgi, deneyim ve uygulamalarii
standardizasyon diizeyini arttirmak amaciyla imtiyaz alana aktarmasidir. Havayolu imtiyazlari
onceleri bir havayolu sirketinin digerinin ismini kullanmasina izin verilmesi ve tek tip ucaklar
ile sinirsiz marka imaji1 olarak tanimlanmistir. Sistem zamanla havayolu sirketlerini koruma

ve genisletmeye firsat veren, finansman giderlerini azaltan bir isbirligi haline gelmistir. '*’

Havayolu ulastirmasinda imtiyaz sistemi ilk olarak 1978 yilinda yapilan
diizenlemelerle Air Florida ve Air Miami havayollarinda kullanilmistir. USAir temel ugus

noktalarinda, farkli bolgelerdeki yaklasik 250 noktaya ugus yapan ve sistem dahilinde

"% Shweiger, David, M, Philippe. “Creating Value Through Merger and Acquisition Integration”, icinde:
Advances in Mergers and Acquisitions, Vol.2, Cary COOPER, Alan GERGORY (Ed), Elsevier Science Ltd,
2003, s.14-19

'3 ibid, s.14-19

1% ibid, 5.14-19

187 ibid, 5.14-19
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yaklagitk 5 milyon kisiyi uguran, USAir Express olarak bilinen imtiyaz sistemini

olusturmustur. Avrupa havayollarinda ise imtiyaz sistemini ilk kullanan British Airways’dir.

Havayolu imtiyazlarinin temel avantaji i¢ hatlarda yeni ucus aglarina dahil
olabilmektir. Bu durum uluslararasi uguslar1 da besledigi i¢in etkinligi arttirmaktadir. Ayrica

imtiyaz sistemi maliyeti arttirmadan, ucus aglarim genisletme olanag saglamaktadir. '**

Imtiyaz sistemi, biiyiikk sirketlerin hizmet standartlarim koruma zorunlulugu
getirdiginden maliyet artisina neden olmaktadir. Son yillarda sisteme dahil olan sirketlere
maliyetlerini diisiirmeleri konusunda artan baskilar, sistemin 0zl ile ¢elismekte, imtiyaz

sistemi bu uygulamalar nedeniyle olumsuz sonuglara yol agmaktadir. '*

3.3.3. Stratejik Isbirlikleri (Strategic Alliance)

Havayolu sektoriinde yukarida belirtilen birlesme uygulamalarinin yani sira,
sirketlerin kiiresel rekabet giiclinii artirmak ic¢in kullandiklart stratejik isbirligi tiirleri ile

birden fazla sirketle ortak ticari faaliyetlerini gerceklestirebilmektedir. '*°

Stratejik isbirligi, isletmelerin sektdrde rekabet¢i bir iistiinliik elde edebilmek igin
mal ve hizmetin Uretimi, dagitim1 ve gelistirilmesi konularinda kaynaklarimi ve 0z
yeteneklerini ortaklasa kullanmalaridir. Stratejik isbirliginin amaci, iiretim, AR-GE ve
pazarlama gibi konularda sinerji olusturarak, yeni deger yaratmaktir. Havayolu sirketleri

arasinda isbirligi yapilmasinin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz. '*!

Havayolu sirketleri isbirligi yaparak ekonomik, finansal ve yonetimsel agidan
gelismekte, ucus aglarin1 genisletmekte ve pazar paymi arttirmaktadir. Havayolu
ulastirmasinda farkli isbirligi tlirleri kullanilarak bu gelismelerin daha hizli gerceklesmesi
hedeflenmektedir. Havayollarinda en ¢ok kullanilan isbirligi tiirleri, code-sharing, frequent

flyer, joint venture, pool agreement, ve pazarlama isbirligidir. '*

188 . Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yaynlari, Istanbul, 2003, s.210-216
189 ibid, 5.210-216
190 ibid, 5.210-216
P1ibid, 5.210-216
2 ibid, 5.210-216
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3.3.3.1. Kod Paylasimi Anlasmasi(Code-Sharing)

Temel amaci ugus aglarini birlestirmek olan kod paylasimi havayolu isbirliginde
kullanilan en basit uygulamadir. Kod paylasiminda, iki havayolu sirketinin ugus programlari
koordine edilerek, yolcularin ve bagajlarin aktarma siiresi kisaltilmakta ve aktarma igin

bekleme yapilmadigindan zaman kaybi engellenmektedir. '**

Kod paylasimi yapan sirketler, ucuslari farkli olmasina ragmen ortak bir kod
kullanarak, iki sehir arasindaki aktarmali uguslara tek bir ugus kodu vererek direkt ucus gibi
gosterirler. Boylece yolcular herhangi bir gecikmeyle karsilasmadan, aktarma igin bekleme

yapmadan gitmek istedikleri yere daha kisa siirede ve kolayca ulasirlar. '*

Amerika’daki biiylik havayollarinin bolgesel havayollar1 ile yaptigi anlagmalarla
gelismeye baslayan kod paylasimi kisa zamanda tiim diinyaya yayilmis ve havayollar
arasinda en sik kullanilan igbirligi sekli olmustur. Kod paylasimi transferlerin kolay yapilmasi

ve havaalanindaki beklemenin azalmasi nedeniyle yolcular tarafindan da tercih edilmektedir.

Kod paylasimi anlagmalari, anlagmay1 yapan havayollarinin uguslar direkt ugus gibi
goriindiigii icin havayollar1 i¢in biliylikk 6nem tasimaktadir. Ciinkii direkt uguslar seyahat
acentalarmin bilgisayarli rezervasyon sistemlerinde ekranin ilk sayfasinda goriiniir.
Rezervasyonlarin ¢ogunun ilk sayfadan yapilmasi nedeniyle, havayolu ulagtirma sirketinin bu

sayfada goriinmesi biiyiik avantaj saglamaktadir. '

Havayolu ulastirma sirketleri ve yolcular i¢in pek ¢ok avantaj saglayan kod
paylasiminin bazi olumsuz yénleri de vardir. Ozellikle farkli iki havayolu sirketinin ayni
hizmet kalitesinde olmamasi nedeniyle, miisteri memnuniyeti, ikram(catering) ve yer

hizmetleri konusunda ciddi sorunlar yasanmaktadr. '*°

193 Shweiger, David, M, Philippe.a.g.e,, s.14-19

% DPT (Devlet Planlama Teskilati ), “Sekizinci Bes Yilik Kalkinma Plam Ulastirma Ozel ihtisas Komisyonu Raporu
Hava Yolu Ulastirmasi Alt Komisyonu Raporu”, Ankara, 2001, s.25-35.

%% ibid, 5.25-35.

1% ibid, 5.25-35.
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3.3.3.2. Sik Uc¢us( Frequent Flyer) Programi Anlasmasi

Sik ugus programi anlagmasi havayolu sirketlerinin, 6zel firsatlar ve ddiiller sunarak
yolculart stk ugmaya tesvik etmek amaciyla yaptiklari anlagmadir. Sik ugus programi
uygulayan havayolu ulastirma sirketlerinin temel amaci sik ucan yolcularin ihtiyaglarini
karsilayarak ve ddiillendirerek marka imaj1 yaratmak, pazar payini ve gelirleri arttirmak ve

pazarlama giderlerini minimize etmektir. '’

Havayollarinda economy class (ekonomi sinifi), business class (is adami smifi) ve
first class (birinci sinif) olmak {izere {i¢ farkli ugus siifi bulunmaktadir. Havayolu ulastirmasi
planlamasi yapilirken, her ti¢ sinif i¢in ayr1 ayri stratejiler olusturulmakta ve farkli hizmetler

sunulmaktadir. '*®

Havayolu ile tagman yolcularin ortalama %8’1 i3 amagli seyahat etmektedir. Bu
yolcularin tatmin diizeylerini arttirmak ve miisteri sadakati yaratmak i¢in olusturulan sik ucus
programlart ile sik seyahat eden is adamlarma bedava bilet, tatil vb. bir¢ok &diil
sunulmaktadir. Sik ugus programi iiyelerine verilen ve ilk kez Amerika’nin biyiik
havayollarinda kullanilan Smart Card benzeri kredi kart1 kullanimi, Avrupa havayollarinda da
yayginlasmakta olan bu kartlarla yolcularin bekleme siiresinin azaltilmast ve yer

hizmetlerinde otomasyonun arttirilmasi hedeflenmektedir. '

Sik ucus programlari, sik seyahat eden isadamlar1 i¢in pek ¢ok avantaj saglamasina
ragmen, bazi problemlere de yol agmaktadir. Ornegin, sik ugan yolcular uctuklari biitiin
hatlar1 kapsayacak ¢ok sayida havayolu sirketinin sik ugus programina iiye olmak zorunda
oldugundan, vaat edilen odiillerin kazanilmasi giliclesmektedir. Ancak son yillarda bu
olumsuzlugu gidermek amaciyla, isbirligi i¢inde olan havayollari, karsilikli uguslardan

olusan sik ugus programlari olusturmaktadir. **°

7 H. Sumer, a.g.e, s.210-216

" ibid, 5.210-216

19 http.//www.sunexpress.com.tr/biz-kimiz/sunexpress_100269_0.html# iletisim adresli web sayfas,
SunExpress Kurulus ve Ortaklik Yapisi, 23.05.2008

200 Shweiger, David, M, Philippe.a.g.e,, s.14-19
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3.3.3.3. Havuz Anlasmalar1 (Pool Aggrements)

Uluslararas1 havayolu ulastirmasinda, genellikle her ugus hattinda en az iki havayolu
sirketi birbiriyle rekabet halindedir. Bu yogun rekabeti azaltmak isteyen havayolu firmalar
0zel anlagmalar yaparak kazanc¢larini arttirma yoluna gitmektedir. Havuz anlagmalarinda iki
havayolu sirketi belli hatlardaki karsilikli uguslardan dogan gelir ve giderlerini paylasarak

ucus faaliyetlerini ortak olarak yiiriitiirler. 2!

Havayolu sirketleri rekabet halinde oldugundan, ugus programlarini talebin
yogunluguna gore belirlemekte, ayni ugus noktalarinda ve ayni saatlerde bircok ugus
diizenlemektedir. Birgok havayolu sirketinin ayni anda ugmasi, doluluk oranlarini diigiirmekte
ve maliyeti arttirmaktadir. Havuz anlagmasi ile ugus sikliklarinda ve ugus tarifelerinde ortak

diizenlemeler yapilarak yolcu sayilar1 arttirilmakta ve maliyetler diisiiriilmektedir. *°*

Havuz anlagmas1 yolcular ve anlagma yapan sirketler i¢in avantajli olmakta, doluluk
oran1 yiiksek ve maliyeti diisiik olan sirketler yolculara diisiik fiyatla, kaliteli hizmet sunma
olanagr bulmaktadir. Ancak, anlagsmaya dahil olmayan sirketler bu avantajlardan

yararlanamadig gibi, yikici bir rekabetle de kars1 karsiya kalmaktadirlar. 2

3.3.3.4. Pazarlama Anlagsmalar

Pazarlama anlagsmasi son yillarda en sik uygulanan isbirligi tiirlerinden biridir.
Ozellikle bilgisayar destekli rezervasyon ve satis sistemlerinin artis1 pazarlama anlasmalarimi
yayginlastirmigtir. Manuel sistemle yapilan rezervasyonlarin yetersiz kalmasi ve hizmetlerin
aksamasindan kaynaklanan sorunlarin giderilmesi icin gelistirilen bilgisayarli rezervasyon
sistemlerinin amaci, rezervasyon silirecini hizlandirmak, bilet satiglarinda etkin denetim
saglamak, rezervasyon sayisini ve doluluk oranlarini yiikseltmektir. Ayrica, bilgisayarh
rezervasyon sistemleri, havayolu ulastirma sirketlerinin diisiik maliyetle, etkin pazarlama

yapmasini saglamakta ve pazar paylarmin artmasim saglamaktadir. ***

Bilgisayarli rezervasyon sistemleri ve global dagitim sistemlerinin temel amaci

yalnizca havayolu sirketleri tarafindan kontrol edilebilen ucuslar, koltuk sayilari, fiyatlar

01y, Sumer, a.g.e, s.210-216

22 ibid, .210-216

2% Shweiger, David, M, Philippe.a.g.e,, s.14-19
2% ibid, 5.14-19
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hakkinda veri yiliklemedir. Bu veriler yiiklendikten sonra, seyahat acenteleri araciligi ile
gerceklestirilen satislarin merkezden izlenmesi miimkiin olmaktadir. Ayrica seyahat acenteleri
havayolu bilgisayarli rezervasyon sistemleri iizerinden otel odasi, araba kiralama vb. bilgileri

alabilmekte ve rezervasyon yapabilmektedir. **°

Havayollarinin sahip oldugu bilgisayarli rezervasyon sistemleri, yatay ve dikey
birlesmelerine olanak saglamakta, pazar paylarini arttirmakta, doluluk oranlarini ve gelirleri
yiikseltmektedir. Ayrica havayollar1 sahip olduklar1 bilgisayarli rezervasyon sistemleri
sayesinde, sisteme bagli calisan havayollarindan alinan iicretler, yapilan rezervasyonlardan
alan komisyonlar ve seyahat acentelerinden alinan har¢lar nedeniyle mali avantajlar da elde

etmektedir. 2°

Havayolu bilgisayarli rezervasyon sistemleri pazarlama ve dagitim agisindan birgok
iistiinliige sahip olmakla birlikte, bazi olumsuzluklara da neden olmaktadir. Bilgisayarl
rezervasyon sistemlerine dahil olmayan sirketler, hizmetlerini potansiyel miisterilere
ulastirabilmek i¢in ¢okuluslu sirketlere bagimli hale gelmekte, rezervasyonlarda, licret ve sinif
tespitinde personelin kullanim hatalar1 nedeniyle yolcular magdur edilmektedir.””’ Ayrica
bilgisayarli rezervasyon sistemlerinin, bolgesel ve uluslararasi diizeyde diger elektronik
rezervasyon sistemleriyle biitiinlesmis olmas1 tekellesmis yapilar olusturmakta ve yikici bir

rekabete neden olmaktadir. 2%

3.3.3.5. Ortakhk (Joint Venture)

Ortaklik iki ya da daha fazla sirketin ayr1 ayr1 yapmalar1 gereken bir projeyi birlikte
gerceklestirmek veya bir ekonomik faaliyeti yerine getirmek iizere imzaladiklar1 kisitlayici bir

anlasma olarak tanimlanabilir. 2%

Ortakliklar genellikle aragtirma-gelistirme, pazarlama ve dagitim gibi farkli
ekonomik faaliyetleri gerceklestirmek i¢in olusturulur. Ortaklik, isbirligi anlagmalarina gore

daha kapsamli, birlesmeye gore daha basit bir hukuki ve ekonomik yap1 olusturur. Lisans

295 DPT (Devlet Planlama Teskilati ), a.g.e, 5.25-35.

206 DPT (Devlet Planlama Teskilat: ), a.g.e, s.25-35.

27 http://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesmeleri ve Sivil
Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari, 24.06.2008

2% 1. Sumer, a.g.e, s.210-216

29 DPT (Devlet Planlama Teskilati ), a.g.e, 5.25-35.
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sO0zlesmesi gibi bir s6zlesmeye dayali ve uzun siireli bir ortaklik anlagsmasi imzalayan sirketler

kar1 paylastiklari gibi, risk ve zarara da katlanirlar. *'°

Havayolu ulastirmasindaki ortaklik anlagmalarinin temelinde, Amerika Birlesik
Devletleri ile Avrupa arasinda bir koprii olusturma amaci bulunmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri’nin yerel havayolu trafiginin diinya havayolu trafiginin % 40’11 olusturmasi, pazar
paymi arttirmak isteyen Avrupa havayollarinm ortaklik yapmasina neden olmustur. *"'

Havayolu ulastirma sirketleri, ortaklik olusturarak biiyiik 06l¢ekli olmanin
iistiinliiklerini  kullandiklar1 gibi, ortak pazar arastirmalari, pazarlama faaliyetleri, {iriin
cesitliligi saglama, dagitim kanallarin1 genisletme ve uzun donemde uluslararasi diizeyde
faaliyet gostererek kiiresel bir havayolu sirketi olma amacina da ulasabilmektedir. Ortaklik,
rekabetin azalmasma ve pazarda {istiinliik saglanmasina firsat verdiginden, havayollari

arasindaki ortaklik anlasmalarinin her yil artis gdstermesine yol agmaktadir.*'

3.3.3.6. Blok Rezervasyon (Blockspace) Anlasmasi

Blok rezervasyon anlagmasi, iki havayolundan birinin digerine koltuk veya kargo
kapasitesinden, iki ugus noktasi arasinda belli siireler i¢in rezervasyon yapmasidir. Blok
rezervasyon anlasmasinda, talep yetersizligi nedeniyle herhangi bir yere ucus diizenlemenin
maliyeti yliksek ise, baska bir havayolu ulastirma sirketinin koltuklar1 satilarak maliyetler
diistiriilir. Blok rezervasyon anlagmasi, iki havayolu ulagtirma sirketinin maliyetlerini
diisiirdiigii  gibi, yeni ugus hatlar1 yaratarak faaliyet alanlarin1 genisletmelerini de

saglamaktadir."

3.3.3.7. Ticari (Commercial) Anlasmalar

Ticari anlagsmalar havayollarmin karsilikli sefer yapmamalar1 halinde, tek tarafli
sefer yapan havayolundan, kendi pazar hissesi karsiliginda gelir temin etmesi gibi menfaatler

saglayan anlagsmalardir. Baska bir deyisle, bir havayolu ulastirma sirketinin digerine, belli

219 DPT (Devlet Planlama Teskilat: ), a.g.e, 5.25-35.

! hitp://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm 2010
12 hitp://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm 2010
213 hitp://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm 2010
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trafik haklarii kullanma izni vermesi ve karsiliginda yolcu basina belli bir iicret alinmasini

saglayan anlasmalardir. 2"
3.3.3.8. Prorasyon Anlasmalar:

Ozel prorasyon anlagsmasi, havayolu firmasinin ugmadigi bir hatta, o hatta faaliyet
gosteren bagka bir firma ile sabit iicret veya komisyon karsiliginda anlagma yaparak
birbirlerinin seferlerine yolcu aktarmasina imkan saglar. Ozel prorasyon anlasmalar
sayesinde havayolu firmas1 u¢gmadig1 noktalara ulasma imkani bulmakta, potansiyel pazarini

genisletmekte ve ilave yolcu kapasitesi yaratabilmektedir.*'

3.4. HAVAYOLU SIiRKET BIRLESMELERININ ETKILERI

Havayollarinda yagsanan birlesmeler ile siirlar ortadan kalkmakta ve rekabetin
etkileri kiiresel bir boyut kazanmaktadir. Sivil havacilik sektoriinde yasanan en ufak bir

gelisme diinyanin her yerinde yapilan sivil havacilik faaliyetlerini etkilemektedir. *'®

Birlesmelerin ulusal ve uluslararasi diizeyde gerceklesmesinin getirdigi etki ve
yararlart da mevcuttur. Ulusal ¢apta birlesmeler, yerli tesebbiislere dis piyasalarda daha iyi
rekabet edebilme imkani saglarlar. Rekabet icerde olmadigi takdirde uluslar arasi rekabet
sansini yakalamak belki gecici bir siire i¢in olabilir, ama uzun vadede miimkiin degildir.
Ayrica uluslararasi platformlarda gergeklesen birlesmeler iilke ekonomisine, yabanci sermaye
girisi, yeni istihdam imkanlarinin yaratilmasi, teknoloji transferi ve ihracat artirist gibi
faydalar saglamaktadir. Ekonomik verimleri dugiik sirketlerin varliklarinin  devam
ettirilmesinde, ekonomik durgunluk ve kriz zamanlarinda iflaslarin 6nlenmesinde birlesmeler

6nemli bir vasita olarak goriilmektedir. >

Havayolu sirket evlilikleri pazardaki giicler dengesini etkiledigi gibi Alliance’lar1 da

etkilemektedir. Bu etki tiim havayolu sirketlerinde yanki uyandirmaktadir. Alliance’larin ugus

% hitp://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm 2010

* hitp://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm iletisim adresli web sayfasi, Sirket Birlesmeleri ve Sivil
Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari, 24.06.2008

2% http.//www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm 2010
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aglan igerisinde birlesen iki biiyiik rakip havayolu isletmesinin birlesmesi Alliance’larin da
icinde bulundugu ugus aginda hakim giic durumuna gelebilmektedir. Alliance ortagi olan bir
havayolu isletmesinin ayni1 ortaklikta bulunan bagka bir havayolu igletmesi ile yatay birlesme
gergeklestirmesi demek o ugus hattinda bir rakibinin azalmasi ve kontrolii eline gegirmesi
anlamina da gelebilmektedir. Ancak tekellesmeyi onlemek adina rekabeti Onleyici kanun
devreye girmektedir. Ayrica Alliancelar1 da etkilemektedir sirket evlilikleri, 6zellikle ayni
isbirligi ortag1 olan havayolu isletmelerinin birlesmesi ile ilgili isbirligin igersinde rekabet
Ustiinliigii saglamis olmaktadir. Birlesen havayolu isletmeleri ortaklikta bulunduklari
isbirligini de diger ortakliklara gore {dstiin durumunda sokmus olmaktadir. Havayollar

arasinda yasanan birlesmelerin avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir. *'®

3.4.1 Havayolu Sirket Birlesmelerinin Avantajlari

Havayolu isletmelerinin birlesmelerden saglamak istedikleri en Onemli avantaj
maliyetlerini diistirmek ve karin1 maksimize etmektir. Birlesmeyle yasanacak maliyet azalist
ve buna bagl olarak kardaki artig ile havayolu isletmeleri biiyiimeye devam edecektir ve

bulundugu pazarda rakiplerine kars1 avantaj saglayacaktir. *'°

Ucus Agini Genislemesi: Ugus ag1 havayollarmm ugtuklar: hatlar gdstermektedir. ki
havayolu isletmesinin birlesme karar1 almasi ugus aglarin1 da birlestirmesi anlamina
gelmektedir. Taraflardan her biri birlesme ile bagka bir ucus agina girmis olacaklardir. Bu da

baska bir pazara girisi normal sartlara gore daha da kolaylastirmaktadir. **°

Pazar Payini Arttirmasi: Bir firma tarafindan iiretilen {iriin veya tirtinlerin satiginin, o

firmanin yer aldig1 endiistri dalinda iiretilen tiim iirlin veya tirlinlerin satis1 i¢indeki payidir.
Pazar pay1 kavrami, ayni zamanda belli bir malin satisinin, o malin dahil oldugu mal sinifinin
toplam satis miktar1 i¢indeki pay1 olarak da kullanilir. Havayolu isletmelerinin pazar paylari
ise faaliyet gosterdikleri pazarda faaliyet gosteren diger havayolu isletmeleri igerisinde sattigi
koltuk sayisinin oran1 anlamina gelmektedir. Rekabet edebilme giiciinii de gdsteren pazar pay1

birlesme ile artis gostermektedir. Ozellikle farkl iki pazarda faaliyet gdsteren iki havayolu

218 hitp://www.mevzuatdergisi.com/2008/06a/02.htm 2010
219 «“william E. O’Connor”; “An Introduction to Airline Economics”, 2007, sf 36-38.
20 ibid, 5.36-38.
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isletmesinin birlesmesi ile daha gii¢lii konuma geleceklerdir ve pazar paylari birlesme ile artis

gosterecektir. Pazar paylar diisen sirketler ¢oziim olarak birlesmeyi gormektedirler. 2!

Maliyetlerin Diismesi: Havayolu sektorii maliyeti cok yliksek kar marj1 maliyete gore

daha diisiik bir 6zellik gostermektedir. Maliyetleri kontrol altina almak ve azaltabilmek adina
havayolu isletmeleri careyi birlesmede gormektedirler. Sirketler kiiresel pazara iiretimdeki
maliyet yapisini, daha kiiclik olan kendi yerel pazarlarinda tutturamayacaklarindan, kiiresel
sitketlerle rekabette yenik diiseceklerdir. Sirketler bu kiiresel yapilanmada yer almadigi
takdirde, bunu yapmak ileride daha zor ve hatta pazara ilk girenin avantaji nedeniyle imkansiz
olacaktir. Yabanci ortaklarla disariya acilmak (i¢ pazara acilmakla da beraber olabilir)
gelecegin trendidir. Sirketler ya bu yolu izleyecekler ya da kendi i¢ pazarlarindaki paylarinin
ne zaman ellerinden alinacagini bekleyeceklerdir. Evvelce iilkeler arasindaki ekonomik
kalkinma yaris1 simdi sirketlerin ortaklik yarigina donmiistiir. Hi¢ bir sirket kendi basina
yeterli kaynak, yeterli beceri, bilgi ve yeteneklere sahip degildir. Kiiresel rekabet ve kiiresel
rekabetin etkilerine hazirlikli olmak ve maliyetleri kontrol altinda tutmak i¢in birlesmeler bir
zorunluluk olarak goriilmektedir. Havayollarinin birlesmesi tiim sektorlerde oldugu gibi
havayolu sektdriinde de isletmelerin kiiresel boyutlarda maliyetlerini kontrol altina almada

kullandiklar1 bir yéntemdir. ***

Verimliligin Artmasi: Sirketler sermaye, teknoloji, isglicii, egitim teknikleri ve

araclart gibi tek baslarma verimli kullanamadiklar1 bir takim unsurlar1 bir araya gelerek,
degerlendirme imkanmi elde etmek icin birlesmeye gitmektedirler. Bu sekilde ellerindeki

basta teknolojik imkanlari paylasmus olacaklardir. 2%

3.4.2. Havayolu Sirket Birlesmelerinin Dezavantajlar

Havayolu isletmelerinin birlesmeleri ya da bir igbirligine ortak olmasi kiiresel pazar
ortaminda kagimilmaz hale gelmistir. Bu birlegsmelerin yasanmasi beraberinde sikintilari da
getirmektedir. Birlesen sirketler her konuda anlasamayabilmektedir ve bunun sonucunda

cikan problemleri ¢6zmek i¢in ugrasan havayolu isletmeleri zarar ugrayabilmektedirler.

21 ibid, 5.36-38.
222 ibid, 5.36-38.
22 ibid, 5.36-38.
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Havayolu isletmelerinin birlesmelerinden dogan dezavantajlar genellikler havayolu pazarini,

yolcular1 ve caligsanlar etkiler. 224

Havayolu Pazarinda Yaratilan Tekellesme: Tekellesme, ekonomik, siyasal, kiiltiirel

gibi herhangi bir alandaki oOrgiitlii faaliyetin tek bir gli¢ merkezi tarafindan kontroliidiir.
Havayolu pazarinda pazar giiciinii eline gecirmek isteyen rakip havayollarinin birleserek tekel
olusturma yolunda atilimlarda bulunmaktadir. Havayolu isletmelerinin birlesmesi ile
(6zellikle yatay birlesme ile rakip sirketlerin birlesmesi) rekabet ettikleri hatlarda rekabetin
ortadan kalkip tekel olusturmasi riski vardir. Ayni hatlarda ugus faaliyetlerini siirdliren diger
havayolu isletmeleri i¢in biiyiik bir dezavantaj yaratmaktadir. Bu durumda rekabet kanunlar1
devreye girmektedir. Havayollar1 birlesmek i¢in anlasmaya vardiklarinda bagli olduklari
tilkelerin ilgili rekabet kanunlar1 ¢ergevesinde ilgili rekabet kurumlarinin birlesmenin tekel

olusturmayacagia dair onay gerekmektedir. **°

Bilet Fiyatlarinda Yasanacak Artis: Havayollarinda yasanan birlesmelerin
dezavantajlarindan biri olan tekellesme olasiliginin gergeklesmesi durumunda beraberinde
bilet fiyatlarinda artis yasanma ihtimali dogmaktadir. Pazarda tekel olusturan birlesik
havayolu sirketleri pazara hakim duruma gelmesiyle pazar1 kontrol giicii artabilir ve bilet
fiyatlarini kurulan iki havayolu isletmesinin olusturdugu yeni havayolu sirketi kontrolii altina
alabilmektedir. Ozellikle rakip durumundaki iki havayolu sirketinin birlesmesi ile rekabet
ettikleri hatlarda rakiplerine karst ¢cok daha giiclii duruma gelmeleriyle bulunulan pazarda
bilet fiyatlarma da miidahale etme sanslar1 olmaktadir. Ozellikler is¢i sendikalarinin kars:
¢iktig1 bu durum ile iddia edilen, birlesmeler ile sektdrdeki rekabet en aza indirilerek ucak ve
bilet ve buna bagli hizmetlerin fiyatlariin kontrolii 3-5 biiylik havayolu isletmesi tarafindan

belirlenmis olacaktir. **°

Calisanlarla Ilgili Olumsuzluklar: Sirket birlesmelerinde amaglanan maliyetleri

azaltmak, baska pazarlara erisimi kolaylastirmak ve buna bagli olarak kari maksimize
etmektir. Tim sirket birlesmelerinde sinerji en biiyiikk beklenti oldugu gibi havayolu
isletmeleri birlesmelerinden de bu sinerjinin yaratilmasi beklenmektedir. Havayolu sirketleri

birlesmeden sonra ilk olarak ¢alisanlar1 azaltma yoluna gidecektir. Ayni isi yapmakta olan iki

224 ibid, 5.36-38.
5 ibid, 5.36-38.
226 ibid, 5.36-38.
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insanin varlig1 yerine bir elemanim o isi yapmasi yeterli sayilmaktadir. Ornegin, birlesme
karar1 almadan 6nce iki havayolu sirketinin belli degerlendirmeler yapmasi1 gerekmektedir.
Birbirinden farkli filo yapilarina sahip iki sirketin birlesmesi ile maliyetin artmasi
kaginilmazdir. Aymi tip sahibi iki teknisyenin birinin isten c¢ikarilmasi ile eleman
azalttirlmakta ve bu sekilde kar orani arttirllmak istenmektedir. Havayolu isletmeleri
birlesme karar1 aldiktan sonra ilgili iilkenin rekabet kurumunun ve varsa o is yerindeki
sendikanin onay1 gerekmektedir. Eger calisanlarin lehine doniisecek bir durum s6z konusu ise

sendika bu birlesmeyi onaylamayabilir. **’

3.5. HAVAYOLU SIRKET BIRLESMELERINDE BASARI KOSULLARI

Havayolu birlesmeleri, cagdas stratejik isbirligi diisiincesinin tamamlayici bir
pargasi haline gelmistir. Ancak birlesme sonuglarinin olumlu olmasi ve basarisizlikla
sonuclanmamasi i¢in, sirketlerin beklentilerini ve saglikli bir birlesmeyi nasil

olusturacaklarini bilmeleri gerekmektedir. ***

Birlesme olusturmanin nedeni, yalnizca karlilik oranimi arttirmak degil, aym
zamanda yeni pazarlara girmek, 6zel uzmanlik alanlar1 olusturmak veya pazardaki rakiplere
kars1 rekabet giiclinii arttirmak olmalidir. Birlesmelerin basarili olmasi i¢in amacinin dogru
tanimlanmasi, gercekei politikalar olusturulmasi, fiziki varliklarin yani sira isgiiciiniin, makro

diizeyde yapilacak analizlerle sirket ¢cevresinin de degerlendirilmesi gerekmektedir. 229

Havayolu ulagtirmasinda hatali birlesme kararlari, birlesmeye dahil olan tiim
sirketleri olumsuz etkilemektedir. Birlesme olusturacak sirketler basarisizlikla karsilasmamak
icin bazi Onlemler alarak basari sansini arttirabilirler. Havayolu sirketlerinin birlesme

olustururken dikkat etmesi gereken unsurlar sunlardir:
3.5.1. Uyumlu Sirket Se¢cimi

Basaril1 bir birlesme olusturmanin temel kosulu dogru sirketin se¢ilmesidir. Basarili

bir birlesme olusturmak i¢in sirketlerin kiiltiir agisindan uyumlu olmalar1 gerekmektedir.

27 ibid, s. 38-42.

228 ibid, s. 38-42.

22 Aksit Nuran Asik, “Sirket Birlesmeleri ve Sivil Havacihk Sektériindeki Uygulamalar1”, Mevzuat
Dergisi, 2008, say1 126 s. 10-14.
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Isletme kiiltiiriiniin uyumsuz olmas1 havayolu sirketlerinin giiclii olan sirketlere bagimliligim
arttirmaktadir. Oysa birlesmeye dahil olan havayolu sirketlerinin teknolojik, yonetsel, finansal
bilgi ve deneyimlerini uyumlu ve agik stratejik hedefler dogrultusunda paylasmalari

gerekmektedir. >

3.5.2. Rasyonel Birlesme Politikalar1

Psikolojik nedenlerle yapilan birlesmeler basarisizliga yol agtigindan, havayolu
sirketleri birlesme olusturma amaglarima gore, ekonomik, finansal, yonetsel beklentilerini
tespit etmeli, mikro ve makro diizeyde On arastirmalar yaparak, beklentileri dogrultusunda
rasyonel birlesme politikalar1 olusturmalidir. Rasyonel politikalar olusturmanin temel amaci
sirketin verimlilik ve karliligin1 arttirarak pazarda Ustiinliik elde etmektir. O halde mal ve
hizmet kalitesinin arttirilmasi, miisteri tatmininin saglanmasi, iiriin ¢esitliliginin arttirilmasi,
calisanlarin sosyal ve ekonomik yonden tatmin edilmesi vb. rasyonel politikalar olusturulmali

ve uygulanmalidir. *'

3.5.3. Giiclii Performans

Basarili bir birlesme i¢in basarili bir sirket secilmelidir. Bu nedenle birlesme
olusturulacak sirketin briit ve net kar marjlari, satis giderlerinin satiglara orani, likidite
oranlari, 6z sermaye karliligi, pay senetlerinin fiyat/gelir oran1 ve bu oranlarin ge¢misteki
gelisim trendinin incelenmesi zorunlu olmaktadir. Ayrica havayolu sirketlerin imaji, talep

yapisi ve tanmnmushk diizeyi de degerlendirilmelidir. ***

29 Aksit Nuran Asik, “Sirket Birlesmeleri ve Sivil Havacihk Sektériindeki Uygulamalar1”, Mevzuat
Dergisi, 2008, say1 126 s. 10-14.

> ibid, s. 10-14.

2 ibid, s. 10-14.
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3.5.4. Sirketin Varhiklarimin Degerlendirilmesi

Birlesme  yapilmadan  once  birlesme  yapilacak  sirketin  varliklarinin
degerlendirilmesi gerekir. Havayolunun filosundaki ucaklarin teknoloji diizeyi, sayisi,
kapasiteleri, yer hizmetlerinin durumu, ugus aglari, yapilan arastirma-gelistirme giderleri,
sirketin ucus planladig1 yeni hatlar varliklarinin gostergesidir. Ayrica havayolu sirketlerinin
sahip oldugu birtakim haklar (imtiyaz hakki vb.) ve bunlarin sirket gelirlerine etkisi de
onemlidir. Sirket varliklarinin iyi durumda olmasi ve gelecekte ayni sekilde siireceginin

diisiiniilmesi durumunda birlesmenin basarili olacagi sdylenebilir. 233
3.5.5. Giiglii Orgiitsel Yapi

Havayolu birlesmelerinde, birlesme olusturulacak sirketin uyumlu bir 6rgiit yapisina
sahip olmasi, calisanlarin nicelik ve niteligi, sirketin c¢alisanlarina sagladigi sosyal haklar,
ticret politikalariin durumu ve is gorenlerin sirkete baglilig1 son derece dnemlidir. Havayolu
ulastirmasinda o6zellikle ig goren kalitesi biiyilk 6nem tasidigindan, birlesme olusturulacak
sirket c¢alisanlarinin bilgi ve deneyiminin yeterli olmas1 gerekmektedir. Ayrica farklh sirket
kiiltiirlerinden gelen kisilerin birlikte ¢alismasiyla ortaya cikabilecek c¢atismalar ve
uyumsuzluklar incelenmeli ve birlesmeden o©nce uyumu kolaylastiracak Onlemler

alinmalidir.”*
3.5.6. Sorunlarin Tespiti ve Erken Onlem Alinmasi

Havayolu birlesmelerinde basariy1 arttiracak bir diger kosul da birlesme Oncesi
yapilan arastirmalarla i¢gsel ve dissal sorunlarin belirlenmesidir. Bu sorunlar belirlendigi
takdirde, birlesme siirecine girmeden once gerekli diizenlemeler yapilarak, dnlem alinabilir.
Aksi takdirde bu sorunlar birlesme sonrasi ortaya c¢ikacak ve coziimlenmesi daha gii¢

235
olacaktir.

Havayolu birlesmelerinde yalnizca sirketin i¢yapisini ilgilendiren konularda 6nlem

almak yeterli degildir. Uluslararas: 6zellik tasiyan havayolu ulagtirmasinin karmasik bir yap1

23 ibid, s. 10-14.
24 ibid, s. 10-14.
25 ibid, s. 10-14.
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olusturmasi nedeniyle, iilkelerin politikalari, ekonomik gelismislik diizeyi, talep yapisi,

pazarm ve rakiplerin durumu gibi faktorlerin de arastirilmas: gerekmektedir. **

3.6. HAVAYOLU SIRKET BIRLESMELERINDE KARSILASILAN SORUNLAR

Genel olarak Sirket Birlesme islemlerini basarisizliga gotiiren temel 7 neden asagida siralanmastir.

1. Vizyon

Vizyon, kisilerin ve kurumlarin, kendilerinin veya isletmelerinin gelecekte olmasini 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 saglanilacagi diisiiniilen esas fayda, maliyet avantaji ve sinerji
etkisi olarak goriilmektedir. Bu tiir agiklamalarin nedeni hisse senedi piyasalarinin kisa donemde
bu agiklamalara prim vermesidir. Birlesme islemlerinde analistlere birlesme sonucunda iyi bir
maliyet avantaji yakalanacagi soylendiginde bundan biiylik mutluluk duymaktadirlar. Ancak
bunun uzun zaman siirebilecegi sdylendiginde bu birlesmeye kuskuyla bakabilirler. Vizyon her
yonetici ve lider i¢in orijinaldir, yani kendilerine ozgiidiir, farklidir. Gelecekte yapilmasi
diisiiniilen tiim faaliyetlerin algilanmas1 ve degerlenmesini gerektirir. Bagkalar1 tarafindan

anlasilip paylasildik¢a deger kazanir®®,

2. Liderlik

Liderligi devretmede firmalarin genellikle hizli ve istekli olmadiklar1 goriilmektedir.
Bunlardan ¢ogu liderlik kaosunu goérmezden gelirler ki, bu durum varliklarini tehdit eder.
Ortaya ¢ikan zaman ve kaynak israfi, isgiicli arasinda moral bozukluguna ve belirsizlige sebep

olur.?¥

236 Erol Eren, Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi, Beta Yayim, 2000, s.11

7 H. Sumer, Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.216

2% Erol Eren, a.g.e, s.12

2y, Ulgen, S.K. Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatlir Yayinlari, Istanbul, 2004, 5.179
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3. Biiyiime

Firmalarin birleserek biiylimedeki esas amaglari, bu biiylimenin 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 ama¢ olamaz. Firmalar maliyetlerini
kisip basarili olmay1 saglayabilirler. Ancak uzun dénemde birlesme Oncesi islem moduna geri

déniis egilimi igine girerler. **

4. Erken Kazanclar

Birlesme oOnceleri sirketler, calisanlarin ve herkesin firmaya ortak olmay1
isteyeceklerini diisliniirler. Ancak gercekte hazirdaki geleneksel diizene alismis calisanlar ve
yoneticiler bu birlesmeyle biiyiik bir fayda saglanamayacagina inanirlar. Iste bu gerekli inanci
ve katilimi saglamak, kisa donemdeki erken kazanglarin daha ¢abuk, pozitif ve goriilebilen
maddi kazanglara donistiiriilmesiyle ve gelecegin daha parlak oldugunun iyi bir iletisimle

anlatiimastyla miimkiin olabilir. Ancak bunu kabul ettirebilmek elbette garanti degildir. >*'

5. Kiiltiir

Firmalar genellikle kiiltiirel engellerin varlig1r hakkinda bilgileri geri cevirirler. Oysa
bu engeller mevcut bulunmaktadir ve kolaylikla ¢dziimlenemez. Ornegin bir iilkenin kendi
milli sirketlerinin bir baska yabanci lilke kokenli sirket tarafindan satin alinmasi hos
karsilanmayabilir. Bunun bir 6rnegi de Tiirkiye’deki OYAK Bank’in yabanci kdkenli ING
Bank’a satilmasidir. Bu durum Tiirkiye’de pek olumlu karsilanmamistir. Dinsel, ahlaksal ve
giizellik anlayis1 yoniinden diinyamizin geleneksel deger sistemleri hizla degismekte ve hatta

ortadan kalkmaktadir. Bu degisim de satin alma ve birlesme durumlarina bakis acisini

sekillendirebilmektedir. 2*

20 ibid, 5.179
#1H. Ulgen, S.K. Mirze, a.g.e, s.179
22 ibid, s.179
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6. Tletisim

Sirketler birlesme programlarinda iletisimin devaminmi ve gelistirilmesini saglamak
maksadiyla iletisim yoneticilerine sahip olmalidirlar. Ancak iyi bir iletisimle beraber birlesme
daha kolay ve arzulanan bir duruma gelebilecektir. Iste bu bahsettigimiz iletisim ydneticilerin
gorevi sadece yazili belgelerle, tv, gazete ve dergilerde piyasay1r bilgilendirmekten ibaret
degildir. Seffaf bir iletisim agiyla beraber aktif bir stratejiyle belirsizligin ve calisanlarin
gerginliginin azaltilmast hedeflenmelidir. Strateji, bir kurulusun hissedarlar1 i¢in nasil
siirdiiriilebilir deger iiretmeyi hedefledigini agiklar.*” Yéneticiler i¢in etkili bir iletisim
kurmadan yoneticilik yapmak imkansizdir. Anlasilir bigimde iletisim kurulmaz ve ifadelerde
sikint1 ¢ekilirse insanlar anlatilmak istenileni bilemeyecektir. Dogru aktarim, diisiince ile

eylem arasindaki gerekli bagi kurar.”**

7. Risk Yonetimi

Sirket birlesmelerinde karsilasilabilecek riskler, en iyi sekilde risk yoneticileriyle ve
bu kisilerin alacaklar1 rasyonel ve gelecege iliskin kararlarla indirgenebilir. Ancak riskler
birlesmeden once gercege yakin olarak tahmin edilmez ve gormezden gelinirse firma
acisindan c¢ok biiyiik sorunlara neden olabilir. Bu nedenle ¢ok ayrintili analizlerin yapilmasi

245
zorunludur.

Havayolu birlesmeleri agisindan konuya baktigimizda ise Havayolu sirket birlesmeleri
sirketler acisindan son derece yararli sonuglara yol agmasina ragmen, bircok sorun da ortaya
cikabilmektedir. Birlesme olusturan sirketlerin bu sorunlarla karsilasmasinin temel nedeni
bliylime ile genisleyen kaynaklarin etkin yonetiminin ve denetiminin saglanamamasidir.
Birlesme sonucu biiyiiyen veya faaliyet hacmi artan bir sirket, insan kaynaklari, pazarlama,
finansman, iiretim ve {riin ile ilgili sorunlarla karsilasmaktadir. Bu sorunlar asagidaki gibi

incelenebilir:

243 B.S.Kaplan, D.S.Norton, Strateji Haritalari, Cev: Seyda Oztiirk, Alfa Yaymlarl,istanbul, 2006, s.37
24 Omer Akat, Uygulamaya Yonelik isletme Politikas: ve Stratejik Pazarlama, Ekin Kitabevi, 2000, .40
5 H. Ulgen, a.g.e, s.179
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3.6.1. Birlesme Oncesi Sorunlar

Havayolu ulagtirma sirketlerinin avantajli bir birlesme olusturabilmesi i¢in yapisal
olarak uyumlu olmasi gerekmektedir. Alt yapisi, finansman olanaklari, yonetim kadrosu,
politika ve stratejileri yetersiz olan bir sirketin birlesme olusturmasi oldukga giictiir. Ayrica
sirketin ekonomik, sosyal ve hukuki ¢evresi de birlesme Oncesi sorunlarin olusmasina neden
olmakta ve havayolu ulastirma sirketlerinde birlesme 6ncesinde i¢sel ve digsal sorunlar ortaya

cikmaktadir. .
3.6.1.1. i¢sel Sorunlar

Havayolu sirketlerinin ig¢sel sorunlari, isminden de anlasildigi gibi sirketlerin
igyapisini ilgilendiren, belli plan ve politikalarla miidahaleye olanak saglayan sorunlardir.
Ancak sirket olanaklarinin yetersizligi veya dissal faktorler nedeniyle cogu kez sirketin
icyapisinin tamamen degistirilmesi miimkiin olmamakta ve havayolu sirketlerinin sorun

yasamasina neden olmaktadir. Bu sorunlari asagidaki gibi siralayabiliriz: .>*’

Biiyiime ve genisleme isteginde olan havayolu sirketinin, bu amacini

gerceklestirecek nicelik ve nitelikte yoneticiye sahip olmamasi

Ust diizey yoneticilerin piyasadaki gelismeleri takip etmemesi, piyasa
analizlerine gereken Onemi vermemesi nedeniyle faaliyet alanimmi genisleme ve iiriin

cesitlendirme firsatlarini1 degerlendirememesi

Havayolu sirketinin politikalarinin biiylime ve gelismeye karsi olmasi veya

sirketin mevcut haliyle korunmasi isteginin gii¢lii olmast

Yoneticilerin modern yonetim anlayisina ve degisen piyasa kosullarina

uygun planlama ve drgiitlemeyi gergeklestirecek bilgi ve yetenekten yoksun olmasi.

Planlarin degisen kosullara uyum saglayabilecek esnekliginin olmamasi,

stratejilerin net bir sekilde belirlenmemesi ve uygulama yeteneginin olmamasi.

¢ Omer Akat, a.g.e, s.41
7 ibid, s.42
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Biiylime ve genisleme halinde, faaliyetleri yiiriitecek bilgi ve deneyime

sahip calisanlarin olmamas.

Merkezkag faaliyetlerin denetlenmesini saglayacak bilgi ve denetim

sistemlerinin yetersiz olmasi.

Birlesme olusturan bir sirketin diinyanin farkli bolgelerinde, farkli uygulama ve
anlayiglara uyum yetenegi olan, giicli bir yapisinin olmasi gerekir. Bu ylizden sirket
yoneticilerinin degisik bolgelerde farkli kisiler, farkli davranig ve seyahat aligkanliklarina
cevap verebilecek nitelikte ve tiim pazarlarda etkin ve hizli ¢alisabilecek kisiler olmasi

gerekmektedir.

3.6.1.2. Dissal Sorunlar

Havayolu birlesmelerini olumsuz etkileyen dissal sorunlar, sirket c¢evresini

ilgilendiren ve miidahale olanagi olmayan sorunlardir. Bu sorunlar1 su sekilde siralayabiliriz:

Havayollarinin faaliyet gosterdigi iilke ve bolgelerin ekonomik kosullarinin

elverissiz olmasi yani ekonomik istikrarin olmamasi

Havayollarinda istihdam edilebilecek nitelik ve nicelikte personel

olanaklarina sahip olmayan bir isgiicii piyasasinin varlig

Ulusal piyasalarin, biliylime amacinda olan havayolunu tatmin edecek

diizeyde olmamasi

Havayollarinin faaliyet gosterdigi tilkelerin siyasal, hukuki, teknolojik ve

sosyal ¢evre kosullarinin uygun olmamasi veya kisitlamalarin getirilmesi

Havayolu sirketlerinin ekonomik, sosyal, siyasi, hukuki ve teknolojik ¢evreden
kaynaklanan sorunlar1 birlesme icin ciddi engeller olusturur. Son yillarda havayolu
sirketlerinin bu olumsuzluklardan etkilenmemesi i¢in onlemler alinmakta ancak sorunlar tam
olarak ¢oziimlenememektedir. Avrupa Birligi, havayollarini uluslararasi rekabetten korumak
icin aldig1 tedbirlerde havayollarinin ekonomik ve teknik yeterlilikleri ile ilgili kurallar
koymus, kapasite ve ugus noktalar1 konusundaki kisitlamalar1 kaldirmig ve {icretlerde serbesti

tanimistir. Ancak bu onlemler yalnizca topluluk havayollarina yonelik oldugu i¢in, diger
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havayollarinin  sorunlarim1  ¢ézememekte ve  birlesme Oncesi  digsal  sorunlar

engellenememektedir.**®
3.6.2. Birlesme Sonrasi Sorunlar

Havayolu birlesmelerinde birlesme 6ncesi sorunlarin ¢oziimlenememis olmasi ve 6n
aragtirmalarin yetersizligi nedeniyle birlesme sonrasinda da sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Ayrica yatay ve dikey birlesme yolu ile farkli biiytikliik ve 6zellikte birgok kurulusla(finans,
kuruluslar1, bankalar, insaat sirketleri, sigorta gruplar1 vb.) isbirligi yapilmasi da sorunlari

arttirmaktadir. Birlesme sonrasi sorunlari asagidaki gibi siralayabiliriz: 249

Birlesme olusturan sirket yoneticilerinin, temel politika ve uygulamalarda

farkl1 goriiglere sahip olmasi ve goriis birligi saglayamamast,

Birlesme olusturan havayollarinin farkli biiyiikliikte olmasi nedeniyle

igyapilarinin ve orgiit kiiltlirlerinin uymamast,
Sirketler arasinda iyi bir raporlama ve bilgi akis sisteminin kurulamamasi,

Olgek ekonomilerinin teoride dngoriildiigii sekilde gerceklesmesinin giig

olmasi ve basarili sonuglar alinamamasi,

Sirket dlgeginin biiyiimesi nedeniyle yoneticilerle ¢alisanlarin birbirlerine
yabancilasmasi, her iki sirkette de ayni isi yapan is gorenlerin olmasi nedeniyle asir1 istthdam

ve isgdren uyusmazliklari,

Birlesme sonucu olusan sirketlerin finansman olanaklarinin yetersiz olmasi

ve yanlis kullanilmasi

Sirketlerin nasil bir pazarlama stratejisi takip edeceklerini bilmemesi ve

pazarlama konusunda koordinasyonun yetersiz olmasi,

Ortak tarife olusturma konusunda ortaya ¢ikan anlagsmazliklar.

%% Hava Is Dergisi, Havayollar1 Kiiresellesiyor, Say1 45, 2008.
* ibid, say145.
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Havayolu birlesmelerinde yukarida belirtilen sorunlarin yani sira piyasa yapisinin
degismesi de sorun teskil etmektedir. Serbest piyasa kosullarinin hakim oldugu iilkelerde
yapilan birlesmeler, rekabet unsurunu biiyiikk &lgiide ortadan kaldirmaktadir. Ornegin,
Northwest ve Republic havayollarinin birlesmesi ile birlikte Amerika Birlesik Devletleri’nin
kuzeyinde Northwest ile rekabet edecek sirket kalmamistir. Rekabetin ortadan kalkmasi fiyat
artiglarina ve kalitenin diismesine neden olacagi icin kisa vadede talebi, uzun vadede ise

sirketi olumsuz etkilemektedir. **°

Birlesme sonucunda sirketler birbirlerinin maliyet yapilarin1 da etkilemektedir. Delta
Air ile Continental Airlines arasindaki birlesme diislincesi bu nedenle uygulamaya
gegmemistir. Ciinkii Delta havayollari, Continental’in yiiksek isgiicii iicretlerinin, kendi iicret

yapisini bozacagini ve maliyetlerini arttiracagim diisiinmiis ve birlesmeden vazgegmistir. >

Birlesmeden yalnizca sirketler degil yolcular da etkilenmektedir. Bu konuda en
biiylik sorun kod paylasimi ve blok rezervasyonda yasanmaktadir. Ucusu iki farkli sirketle
yapacagini bilmeyen yolcunun bileti kesen sirkete gliveni azalmakta ve baska sirketlerle
seyahat etmeyi tercih etmektedir. Yasanan diger bir sorun ise birlesme olusturan sirketlerin
farklt hizmet kalitesine sahip olmasidir. Ornegin, Tiirkiye’den Amerika’ya ugan ve kaliteli
hizmet olanaklarindan yararlanan bir yolcu, iilke i¢i seyahatine bolgesel bir havayolu ile
devam ettiginde asgari hizmet kalitesini bulamamaktadir. Bu durum yolcunun havayolu

sirketine giivenini ve sadakatini azaltmaktadir. >

Havayolu birlesmelerinde yolcu agisindan diger bir sorun sik ugus programlarinda
yasanmakta, yolcularin odiillendirilmesi i¢in kullanilan mil hesab1 birlesmeye dahil olan
sirketlerde farklilik géstermektedir. Yani, yolcu bedava bilet kazanmak ya da siif yiikseltmek
igin farkli uzunluklarda (mil olarak) ugus yapmak zorunda kalmaktadir. Ornegin
KLM/Northwest birlesmesinde sik ucus programi iiyesi bir yolcunun yapmasi gereken ugus
mili farklilik gostermekte, KLM’in belirledigi ugus mili, Northwest’in neredeyse iki katina
ulagmaktadir. Yani yolcular Northwest’den bedava bilet alabilirken KLLM’den alamamakta, bu
durumda sik ugus programi uygulamasi KLM i¢in karli iken, Northwest icin zarar teskil

etmektedir.

2% Hava Is Dergisi, Havayollar1 Kiiresellesiyor, Say1 45, 2008, s10-13
>!ibid, 5.10-13
*2 ibid, 5.10-13
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Havayolu birlesmelerinin neden oldugu diger bir sorun hem karsilikli hem de ¢oklu
bagimlilik yaratmasidir. Birlesmeye dahil olan sirketler fiyat ve hizmet kalitesi agisindan
birbirlerine bagimli iken, birlesme disinda kalanlar da bu konuda birlesmeye bagimli

oldugundan oligopol piyasa yapisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. *>°

Havayolu birlesmelerinde yasanan diger bir sorun da, birlesmeye dahil olan
sirketlerin ¢ikar ¢atismasidir. Buna 6rnek olarak KLM/Northwest ortakligin1 gosterebiliriz.
Northwest yonetimi KLM’i birlesmeden daha fazla menfaat elde etme ve kontrolii ele
gecirmeye c¢alismakla suglamaktadir. Benzer bir sorun BA/USAir birlesmesinde de

yasanmaktadur. ***

Sonug olarak havayolu birlesmelerinde sirketten sirkete farklilik gosteren sorunlar
yasanmaktadir. Bu sorunlar su anda c¢ok ciddi sonucglara yol agmasa da, gelecekte bu
sorunlarin daha da biiylimesinin havayolu birlesmelerini olumsuz etkileyecegi ve birlesmenin

avantajlarini biiylik 6l¢iide yok edecegi sdylenebilir.

3.7. HAVAYOLU ULASTIRMASINDA BiRLESME GRUPLARI VE BIRLESMEYE
ETKIiLERI

Bayrak tasiyict ulusal ve 6zel havayolu ulastirma sirketleri yillar boyunca hizmet ve
bilet iicretleri agisindan Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Teskilati kurallarina bagli olarak
faaliyet gostermislerdir. Havayolu ulastirma sirketlerinin, ugus hatlarinin, bilet iicretlerinin,
calisma kosullarinin ve hizmet tiirlerinin Uluslararas1 Hava Tagimaciligi Teskilati tarafindan
belirlenmesi, havayolu ulastirmasinin pazar yapisinin oligopolistik bir 6zellik gdstermesine

yol agmustir. 253

Glinlimiizde havayolu sirketleri en ¢ok kod paylasim anlasmalarin1 ve sik ugus
programlarin1 kullanmaktadirlar. Bunun en biiyiilk nedeni her iki yontemin de kolay
uygulanabilir olmasi ve havayolu ulagtirma sirketlerine ek bir maliyet getirmeden uygulama
sans1 vermesidir. Boylece hava yollar1 yatinm yapmadan, ek maliyetlere katlanmadan ugus

agini genisletmekte ve tasidig1 yolcu sayisini arttirmaktadir.

23 EXPO Turistik Dergisi, “Biiyiik Havayolu Sirketlerinin Birlesmesi” Ekim 2004, s.10-13
>*ibid, 5.10-13
* ibid, 5.10-13
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Biiytik ve gii¢lii havayollarinin kiigiik havayollarini satin almalar1 sonucunda mega
tasiyici olarak adlandirilabilecek havayolu sirketleri olusmustur. Havayolu ulastirma sirketleri
icin gelistirilen bilgisayarli rezervasyon sistemlerinin kullanilmas1 ve global dagitim
sistemlerinin yayginlagsmasi ile biiylik capli birlesme gruplari olusmustur. Bu birlesme
gruplarin en 6nemlileri Star Alliance, One World, Sky Team, Atlantic Exellence ve AMR

Corporation’dur. >
3.7.1. Star Alliance

1996 yilinda Air Canada, Lufthansa, Iskandinav Havayollar1 (SAS), Thai Airways,
United Airlines ve Varig Airlines gibi alt1 biiyiik havayolu sirketi tarafindan olusturulan Star
Alliance diger havayolu birlesmeleri i¢in yeni bir donemin baslangici olmustur. Gruba daha
sonra Air New Zealand, All Nippon Airways, Ansett Australia, British Midland, Mexicana
Airlines, Singapore Airlines ve Tiirk Havayollar1 da katilmistir. Star Allience’in temel amaci,
her bir havayolunun digerinin ugus programini tanimasina imkan veren ortak sistemle
homojen bir iirlin olusturmak, yolcularina kaliteli mal ve hizmet sunmak ve diinyanin pek ¢ok

iilkesini kapsayan global iletisim ag1 kurmaktir. 2’

Star Alliance olusturdugu global iletisim ag1 ile uluslararasi seyahat eden yolculara
stk ugus programlarindan, kesintisiz seyahat imkanma kadar pek ¢ok hizmet vermektedir.

Grubun verdigi hizmetler su sekilde siralanabilir:

Global iletisim ag1: Diinyanin 162 {ilkesi ve 927 hava alaninda kullanilan
iletisim ag1 sayesinde yolcular bilet veya rezervasyon isteklerini kolayca elde etmekte ve

diinyanin her yerine seyahat etme firsat1 bulmaktadir.

Sik ugus programi odiilleri: Star Alliance’a tiye herhangi bir havayolu ile

gerceklestirilen ucuslarda fiyat indirimleri veya licretsiz bilet gibi ddiiller kazanilabilmektedir.

%% Renato, G.F.J. (1998), “Competition and Trade in Services: The Airlines’ Global Alliances”, The World
Economy, V.21, No. 8, 5.195-208.
*7 ibid, 5.195-208.
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Ozel bekleme salonlari: Star Alliance’in altin {iyeligini kazanan seckin
yolcular, diinyada 500’den fazla havaalaninda konforlu ve liiks bekleme salonlarini

kullanabilmekte ve her tiirlii hizmetten yararlanabilmektedir.

Bilet erteleme yetkisi: Ozellikle is adamlarina verilen agik biletler de
destinasyon ve tarih degisikligi gerektiginde havaalani veya acentaya gitmeden degisiklik

yapilabilmekte ve herhangi bir Star Alliance {iyesi ile u¢gmak miimkiin olmaktadir.

Star Alliance’a liye havayolu sirketleri yolcularina kaliteli hizmet, diisiik fiyat ve mil
kazanma gibi bir¢ok avantaj saglamaktadir. Ayrica kod paylasimi, sik ugus programi, havuz
anlagmalar1 yaparak tasidiklar1 yolcu sayisini ve gelirlerini arttirmakta ve maliyetlerini
diisiirmektedir. Bdylece hem karli ve verimli calisma olanagi bulmakta hem de diger

birlesmelere karsi rekabet avantaji saglamaktadir. **®

Star Alliance {iyeleri arasinda imzalanan global {irlin anlagsmasi, biitiin iiye
havayollarinda ve diinyanin her yerinde, her tiirlii seyahat organizasyonu konusunda destek
saglamay1 ve standartlastirilmis iiriin elde etmeyi miimkiin kilmistir. Bu uygulama ile hem
yolculara iirlin garantisi saglanmakta hem de sirket farkliligindan kaynaklanan sorunlar biiytik

olgiide giderilmektedir. *>°

Genel olarak iiye havayollar1 agisindan yeni destinasyonlara ugma, rekabetin
olumsuz etkilerinden korunma, etkin ve verimli ¢aligma, finansman olanaklar1 yaratma,
pazarlama kolayligi saglama gibi pek c¢ok avantaj saglayan Star Alliance grubu yeni
hizmetlerle gelismesini siirdiirmektedir. Ancak basarimin siirekliligi i¢in, havayollar
arasindaki farkliliklarin kaldirilmasi, mal ve hizmet kalitesinin biitiinliyle esitlenmesi yani

standart hale getirilmesi gerekmektedir. %
3.7.2. One World Alliance

1998’de American Airlines, British Airways, Quantas Airlines, Cathay Pasific,
Finnair, Iberia, Lanchile havayollar1 arasinda olusturulan One World olusturdugu iletisim ag1

ile yolculara tiim diinyada hizmet vermeyi amacglamaktadir. Diinyanin 130 iilkesinde 700

28 Aksit Nuran Asik, “Sirket Birlesmeleri ve Sivil Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari”, Mevzuat
Dergisi, 2008, say1 126 sf. 14-16.

> ibid, s. 16-17.

% ibid, s. 17-18.
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destinasyona ulagim ag1 saglamakta ve yolculara seyahatleri boyunca gerekli tiim hizmetleri

vermektedir. One World’un yolcularma verdigi hizmetleri su sekilde siralayabiliriz: *'

Sik ugus programi ddiilleri: Yolcular Amerikan havayollarinin Advantage,
Ingiliz havayollarinin Executive Club, Cathay Pasific’in Marco Polo Club, Finair Plus,
Quantas Frequent Flyer, Iberia Plus iiyesi olduklar1 takdirde, ayricalikli liye olarak pek cok

odul kazanabilmektedir.

Kolay transfer olanagi: One World havayolu ulastirma sirketleri diinyanin
her yerindeki uguslarinda kaliteli servise Oonem vermekte, bunun i¢in pek ¢ok Onlem
almaktadir. Transferler esnasinda, 6zellikle koruma altinda olan yolcular (¢ocuk, yash vb.)

icin 6zel hizmetler sunmakta ve transferleri miimkiin oldugunca kolay hale getirmektedir.

Ozel bekleme salonlarma giris hizmeti: One World iiyesi havayollart
diinyanin farkli yerlerindeki 400 6zel bekleme salonu ile 6zellikle sik ugus programi iiyesi
olanlar basta olmak iizere, yolcularina hareketten once bekleme salonlarinda dinlenme ve

diger hizmetlerden yararlanma olanag: saglamaktadir. 2%

One World ve Star Alliance arasinda yasanan sert rekabet nedeniyle 1999 yilinda
grup lyelerinden British Airways Avrupa Komisyonu’na bagvurarak Star Alliance iiyelerine
ayricalikli davranildig1 ve alinan kararlarin tarafli olduguna dair bir bagvuru yapmis konunun
incelenmesini istemistir. Bu gelismeler siirerken British Airways ve diger iiyeler Avrupa
pazarindaki paylarini arttirabilmek i¢in onlemler almislardir. Gelinen son durum ise, One
World tiyelerinden American Airlines ve British Airways’in diinyada ortak bir ag olusturmak
icin yaptiklar1 ¢alismalardir. Bu ¢alisma tamamlandiginda One World’un diinyanin en biiyiik

havayolu birlesme grubu olacag tahmin edilmektedir. ***

21 Aksit Nuran Asik, “Sirket Birlesmeleri ve Sivil Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari”, Mevzuat Dergisi,
2008, say1 126 sf. 16-18.

> ibid, s. 16-18.

*% ibid, s. 16-18.
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3.7.3. SkyTeam Alliance

2000 yilinda imzalanan bir anlagmayla kurulan ve 11 havayolu sirketinden olusan
SkyTeam yolcularina 162 {ilkede 841 destinasyonla daha genis bir ulagim agi, tarife ¢esitliligi
ve havaalanlarinda kolay check-in hizmeti vermeyi amaglamaktadir. Ayrica yolculara ugus
baglantilari ile zaman kazandirma ve sik ucus programlari ile ve mil ve 6diil kazanma firsati

yaratilmasi amaglanmaktadir.

Diinya havayolu ulastirmasinda en son birlesme grubu olan SkyTeam yolculara
sunacagi sik ucus programlari, kod paylasimi anlagsmalari ile havayolu ulastirmasindan aldigi
pay1 arttirmay1 ve birbirlerine saglayacaklari finansman destegi ile grup iiyelerinin yapilarini

giiclendirmeyi ve rekabet giicii olusturmay1 hedeflemektedir.

Kendisini diinyanin {giincii biiyiik birlesme grubu olarak tanimlayan Sky Team
filosunda bulunan ugus sayisin1 2008 yil1 itibariyle 16,409’a ¢ikarmigtir. 286 958 ¢alisani ile
Avrupa’da Paris Charles de Gaulle (CDG) ve Paris Orly, Amerika’da Cincinnati, Atlanta,

Mexico-City ve Asya’da Seoul havaalaninda hizmet vermeyi hedeflemektedir.

3.7.4. AMR Corporation (American Eagle)

American Airlines ile Air Canada ve Canadian Airlines arasinda 1992 yilindan beri
siiregelen goriismeler sonucunda, bu ii¢ havayolu anlagsma imzalayarak 1994 yilinda AMR’1
olusturdular. Grubun amaci bolgede faaliyet gosteren havayollar ile kod paylasimi, sik ugus

programi gibi konularda igbirligi yaparak, bolgesel bir gii¢ olugturmaktir.

American ve Canadian havayollar fiyat, tarife ve pazarlamada ortak hareket ederek
anti-trost yasalardan korunmayi1 diisiinmekte ve ucgus aglarim1 genisleterek daha fazla
destinasyona ulagmayi1 hedeflemektedir. Gergekten birlesme sonrasi Kanada’nin bayrak

tastyict havayollunun ugus ag1 genislemis, i¢ hat ve uluslararasi tarifelerinde artis yasanmaistir.

Canadian havayollarinin uzun siireden beri kars1 karstya oldugu finansman sorunlari
nedeniyle ugus hatlar1 kisitlanmis ve rakiplerinin siki rekabeti ile karsi karsiya kalmustir.

AMR igbirliginden sonra finansman sorunlar1 biiylik 6l¢iide ¢oziimlenmis ve rekabet giicii
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yeniden saglanmistir. Ayrica ortak yatirnmlarla isbirliginin ve ortak faaliyetlerinin

arttirilmasiyla birlesmenin gelecekte daha da giiglenmesi beklenmektedir. 2%

Havayolu ulastirmasinda olusan birlesme gruplar diinya havayolu trafigin % 90’nim
olusturmaktadir. Ayrica bu birlesme gruplari birbirinden bagimsiz gibi goriinseler de
aralarindaki igbirligi faaliyetleri nedeniyle, hepsi birbirine bagli olarak faaliyet

gostermektedir.

Havayolu birlesme gruplarinin iligkilerinin birbirinden bagimsiz olmadigi, gruplarin
birbirleriyle veya grup disindaki havayolu ulastirma sirketleri ile karmasik bir isbirligi yapist
olusturduklar1 goriilmektedir. Uluslararas: igbirligi ve birlesmelerin bu kadar yayginlagmasi
sonucu son ii¢ yilda havayolu ulagtirmasindaki karlilik oranlari iyice ylikselmis ve American
Airlines, USAirways, United, Delta, Northwest, Continental, havayollar1 arasindaki rekabeti

kontrol edecek diizeye gelmistir.

3.8. DUNYA GENELINDE YASANAN HAVAYOLU SiRKET BIRLESMELERI

Diinya genelinde yasanan global ekonomik kriz ve petrol fiyatlarindaki artisin devam
etmesi havayolu isletmelerinde birlesmeleri artirtyor. Havayolu birlesmeleri daha ¢ok diinya
havacilik sektoriinde %45°1ik bir paya sahip olan Amerika’da yasanmaktadir. Bunun nedeni
ise Amerika’da yasanan serbestlesme hareketiyle havayollarinin 6niindeki engellerin
kaldirilmas1 ve havayollarinin serbest rekabet ortaminda faaliyetlerini diledigi sekilde

surdiirebilmesidir.

3.8.1. Amerika’da Yapilan Bashica Havayolu Sirket Birlesmeleri

3.8.1.1.Delta Airlines ile Northwest Airlines Birlesmesi: (Tekeover)

Amerika’da Avrupa’ya en ¢ok yolcu tasiyan ve Latin Amerika hattinda giiclii

havayolu isletmesi Delta Airlines ile Amerika-Japonya pazarinda bir numarali oyuncu

264 http://www.aa.com/i18n/amrcorp/corporatelnformation/facts/amr.jsp, 2010
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Northwest Airlines 15 Nisan 2008’de birlesmisti. Birlesen iki sirkette 11 Eylil’de iflasa
gitmis ve ancak 2007 yilinda kar agiklamistir. Bu isletmeleri birlesmeye iten en biiyiik neden
artan petrol fiyatlar1 nedeniyle maliyeti kontrol altinda tutabilmek ve 1 Nisan 2008 tarihinde
Amerika ve Avrupa’da Open Skies anlagmasiyla olusan yeni pazarin etkin bir oyuncusu
olmak ve pazar paylar1 artan disiik maliyetli tasiyicilarla rekabet edebilmektir. Bu
birlesmenin daha c¢ok satin alma seklinde gergeklestigini gérmekteyiz. Delta Airlines’in,
rakibi konumundaki Northwest Airlines’1 satin almak istemesi bu birlesmenin yatay birlesme
seklinde gerceklesmis oldugunu gostermektedir. Bu satin alma dogrultusunda Delta Airlines
Northwest’e 3 milyar 630 milyonluk édemede bulunmustur. iki sirketin birlesmesiyle cirosu
35 milyar dolar olan, filosunda 750 adet ugak bulunan ve 75 bin ¢alisana sahip diinyanin en
biiylik havayolu sirketi dogdu. Delta Airlines adi altinda operasyonlara devam edecek olan
sitketin CEO'lugunu Delta'dan Daniel Carp, yardimciligini ise Northwest'ten Roy Bostock
yapacak. Sirketin yonetim kurulu ise Delta'dan 7, Northwest'ten 5, Havayolu Pilotlar
Dernegi'den (Air Line Pilots Association) 1 temsilci olmak tizere 13 kisiden olusacak.
Birlesme sonrasi yeni Delta Havayollar1, 67 iilkede 390 noktaya ugacak. Sirketler ile ilgili
genel bilgilere bakildiginda bu iki havayolu birlesmesinin yatay birlesme seklinde oldugu

aciklanmaktadir. *°

Delta Airlines
* Avrupa'ya en ¢ok yolcu tasiyan havayolu ve Latin Amerika'da ¢ok giiglii.
* Amerika'da dogu ve bat1 giizergahinda etkin.
* SkyTeam iiyesi
* ¢ hatlarda pazar pay1 yiizde 13,2. Amerika'nin iigiincii, diinyanin dérdiincii
biiyiigii.
* Uluslararasi uguslarda pazar pay1 ylizde 4,1.
* Ugus merkezleri Atlanta, Cincinnati, New York, Salt Lake City
* I¢ hatlarda 212, dis hatlarda 115 noktaya uguyor.

Northwest Airlines

* Amerika-Japonya pazarinda bir numarali oyuncu
* I¢ hatlarda ortabati giizerhahinda cok etkin
* SkyTeam Havayolu Birligi iiyesi

2% Miriam, Kartman, Merger Air France and KLM, Jun 2009, s.10-35
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* Amerika'nin 7., diinyanin 9. biiyiik havayolu, i¢ hatlardaki pazar pay1 ylizde 7.3
* Dis hatlarda pazar pay1 yiizde 2,6
* Ugus merkezleri Detroit, Memphis, Minneapolis/St. Paul, Amsterdam ve Tokyo
* I¢ hat ugus noktasi sayis1 200, dis hat ugus noktasi sayis1 50
Biiyiik yankilar uyandiran bu birlesme ile diger sirketler endiseye girmis ve biiyiik

rakipler karsisinda rekabet edebilmek i¢in baska birlesmelerin olacagi éngériiliiyor. 2%

3.8.1.2 American Airlines & Trans World Airways Birlesmesi: (Takeover)

Diinyanin ikinci biiyiik havayolu sirketi American Airlines ile ABD’nin en eski sivil
havacilik sirketlerinden Trans World Airways’in (TWA) birlesme anlagmasinin 10 Ocak 2001
yilinda gergeklesmistir. Son 12 yildir zarar eden TWA havayolu sirketinin yonetim kurulu,
American Airlines ile birlesmeyi 2001 yilinda onaylamigtir. Satin alma anlagsmasi seklinde
ortaya c¢ikan bu birlesme ile American Airlines diinyanin 6nde gelen havayolu isletmesi

olmustur.?®’

US Airways ile United Airlines arasinda yapilan goriismelerden c¢ekinen Amerikan
Airlines sirketi, mali sikintilar i¢inde olan Trans World Airlines Sirketini satin almasi
yoniinde birlesme karar1 almasini hizlandirmistir. American Airlines Sirketi US Airways ile
United Airlines Sirketinin birlesmesi ile olusacak olan tekelciligi bdylece dnlemis oldu ve bu
birlesen iki sirket ile rekabet edebilir konuma geldi. American Airlines TWA'in biitiin
varliklarim1 satin alarak 20 bin ¢alisaninin eski islerine devam etmesini sagladi. Sirketin,
birlesmeden sonra TWA adim siirdirmedi. TWA'nin satin alinmasinin, American Airlines't

United ve US Airways'in birlesmesinden olusan yeni sirketle ayni biiyiikliige kavusmus oldu.

3.8.1.3 United Airlines ile US Airways Birlesmesi:

Diinyanin en biiyiik havayolu sirketi olan United Airlines sirketi, diinya siralamasinda
10'uncu gelen rakibi US Airways'i 4,3 milyar dolara satin almak istemistir. Yillardir stratejik
goriismeler yapan Amerika'nin iki biiyiik havacilik sirketi birlesme karar1 aldilar. Diinyanin en

biiyiik havayollar sirketi olan United Airlines Sirketi, rakibi US Airways'i 4,3 milyar dolara

2% http://www.transport.com.tr/hav117.49@2200.html iletisim adresli web sayfasi, Global Kriz Sirket

Evliliklerini Artiracak, 23.05.2008
267 http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/55315.asp?0m=T22N, 2010




103

satin almak istedi. United Airlines ayn1 zamanda rakibinin 7,3 milyar dolarlik borcunu ve kira

bedellerini de ustlenecekti.

2008 yilinda United Airlines 570 ucaktan olusan dev bir filosu bulunan 25 {ilkede
130 ayr1 bolgeye ucan bir sirketti. Diinyanin 10'uncu, ABD'nin 6'inc1 biiyiik havayolu olan US
Airways ise, 390 ugagiyla, 110 havalimanina u¢makatydi. US Airways 0zellikle uguslarin en
yogun oldugu, ayrica Avrupa aktarmalarinin yapildigi Boston, New York ve Washington
bolgesinde giliglii bir pazar payina sahiptir. Hissedarlarin ve hiikiimetin birlesmeyi onaylamasi
halinde United Airlines, giinde 6 bin 500 ucus ve 500 bin yolcu tasima kapasitesine sahip
olacakti. Dlinyanin iki numarali havayollar1 sirketi olan American Airlines ise glinde sadece 3

bin 600 sefer yapabilmektedir. ***

Birlesmeyle birlikte United Airlines, ABD'de 9 ayr1 kentte merkeze kavusacak ve
toplam 145 bin ¢alisaniyla hizmet verecek. United Airlines'in Chicago, Los Angeles, Denver,
Washington, D.C ve San Francisco'da, US Airways'in ise Pittsburgh, Charlotte, Kuzey
Carolina ve Philadelphia'da merkezleri bulunuyor. Evlilik sayesinde United Sirketi, dogu
kiyisinda giiclii bir konuma sahip olacakti.Yeni sirketin is¢i ¢ikarma gibi bir plan1 olmadig,
bunun yerine ucuz ve kaliteli hizmet vererek kar etmeye c¢alisacagi iletildi. United Sirketi,
bazi i¢ hatlar seferlerinde, enflasyon ve yakit artisinin disinda bilet fiyatlarini artirmamayi

vaat etmektedir. 2

Birlesmenin yarattig biiytlikliik asagidaki sekilde olacakti.
e United Airlines'in 570 olan ugak sayis1 960'a ¢ikacakti
e United Airlines'in ugtugu bolge sayis1 10'u asacakti
e Giinde 6 bin 500 ugus yapacakti.

e Giinde 500 bin yolcu tasiyacakti.

2008 yilindan 2011 yilina kadar stratejik goriismeler yapan ABD'nin 6nde gelen iki
havayolu sirketi United Airlines ile US Airways, gii¢lerini birlestirerek diinyanin en biiytlik
havayolu sirketini kurma girisiminden vazgegtiklerini Nisan 2011 tarihinde acikladilar.

United Airlines, birlesme anlagsmasinin iptal edilmesi nedeni ile 50 milyon dolar 6demeyi

268 Miriam, Kartman, a.g.e, s.10-35
% ibid, 5.10-35
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kabul ederken, US Airways de, anlasmanin bozulmasindan hayal kirikligina ugradigini ve
bundan sonra gelecekteki stratejisini gelistirmeye baslayacagini belirtti. Iki sirket, birlesme
anlagsmasini, ABD Adalet Bakanligi'nin, anti trost kaygilarla anlagmaya kars1 dava acacagini
bildirmesinden sonra iptal ettiler. Adalet Bakanligi, iki havayollar1 sirketinin birlesmesi
halinde, rekabetin azalacagi, bilet fiyatlarinin artacagi ve miisterilere zarar gelecegini ifade

ederek, anlasmay1 bozmak i¢in dava agacagini bildirmisti.?”

3.8.2. Avrupa’daki Havayolu Sirket Birlesmelerine Ornekler

3.8.2.1. Air France ile KLM Birlesmesi:

KLM hisselerinin yiizde 89'unun devralinmasi ile gerceklesen sirket evliligi, bilet
satiglar1 agisindan diinyanin en biiylik havayolu sirketini olusturdu. Air France KLM
birlegsmesine kadar gelirleri itibariyle ilk sirada Japon Havayollar1 bulunuyordu. Yolcu sayisi
acisindan ise Air France-KLM, ABD sirketleri American Airlines ve United Airlines ardindan

liclincii siraya yerlesmisti. 27

Devir islemi ayrica Air France'in fiilen 6zellesmesi anlamina geliyor. Ciinkii olusan
yeni girkette Fransiz devletinin hissesinin oranit sadece ylizde 45, yani Fransa ¢ogunluk

hissesini kaybediyor. Hollanda ise KLM'de oy hakkim ve yiizde 51 hissesini koruyor. *'*

Anlasma, onde gelen Avrupa havayollar1 arasinda ilk sinir Stesi birlesme. i1k kez
2003’in Eylil ayinda giindeme gelen satin alma teklifi Subat ayinda da Avrupa
nKomisyonu'ndan onay almisti. Yeni sirketin hisseleri, 5 Mayis 2003’den itibaren
Amsterdam, Paris ve New York borsalarinda islem gérmeye baslamistir. Air France', KLM
hisselerini satin alma Onerisi bir siire daha gegerli olacak. Halen hisselerin yiizde 89'unu

devralan Air France'mn hedefi, bu orani yiizde 95'e cekmek. 27

Her ne kadar fiilen Air France KLM’1 satin almis olsa da her iki markanin yan yana

varliklarimi siirdiirmektedir. Ciinkii inis ve hava sahasi kullanim haklari i¢in iilkeler bazinda

270 http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/ShowNew.aspx?id=6853, 2007
2! Miriam, Kartman, a.g.e, s. 10-35

72 ibid, 5. 10-35

B ibid, s. 10-35




105

yapilmis ikili anlagsmalar var. iki ulusal havayolu sirketinin 2002 — 2003 yil1 toplam satislar
19 milyar Euro'nun {izerindeydi. Sirketler birlesme sayesinde uzun vadede 600 milyar Euro
gelir kazanmay1 ongoriiyorlardi ve nitekim bu gerceklesti. Air France-KLM sirketi Avrupa’da

en biiylik havayolu durumdadir.

3.8.2.2. Lufthansa ile Swiss Airlines Birlesmesi:

Lufthansa, Swiss markasi altinda sefer yapan Isvicre Hava yollari’m yaklasik 408
milyon dolar 6deyerek Mart 2005 tarihinde biinyesine katmustir.

Sirketin en biiyiik hissedar1 olan Isvicre hiikiimeti de anlasmaya onay verdi. Swiss
sirketi 2001 yilinda iflas eden Swiss Air'in devami olarak 2002 yilinda kurulmustu.

Sirketin kurtarilabilmesi amaciyla, bir boliimii devlet tarafindan verilen, 3 milyar 600
milyon dolarlik yeni bir kaynak saglanmisti. Ancak bu cabalara ragmen sirket basari
saglayamadi ve yonetiminde sik sik degisikliklere tanik oldu.

Bu birlesmeye sars krizinin uguslara etkisi, yiiksek yakit fiyatlar1 ve ucuz havayolu
sitketlerinin yarattid1 rekabet gerekce gosteriliyor. Lufthansa ve Isvigre Havayollarmin
birlesecekleri yolundaki haberler yaklasik iki yildir piyasalarda dolasiyordu. Birlesme karari
ardindan Lufthansa hala bu markay1 kendi adiyla isletmeyi siirdiirmektedir. Bu birlesmede
yine satin alma seklinde gergeklesmis ve piyasada zor durumda olan Swiss Air bu birlesmeyle

varligini siirdiirmeye devam etmektedir. 27

3.8.2.3. Virgin Express ile SN Brussels Birlesmesi:

Belgika'nin iflas eden ulusal havayolu sirketi Sabena'nin yerine kurulan SN Brussels
Airlines, ucuz havayolu sinifinda faaliyet gosteren Virgin Express ile 2006 yilinda birlesmisti.
Belgika'nin iflas eden ulusal havayolu sirketi Sabena'nin yerine kurulan SN Brussels Airlines,

ucuz havayolu sinifinda faaliyet gdsteren Virgin Express ile birlesme karar1 almisti. Yeni

2% http://www.bbe.co.uk/turkish/europe/story/2005/03/050323 _lufthansa_swiss.shtml iletisim adresli web
sayfas1, Lufthansa Isvicre Havayolu'nu Satin Aldi, 23.05.2008
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sirket, 1s¢i ¢ikarmamis ve her iki filoyu korumuslardi. Virgin Express ve SN Brussels

markalarini birlesmeden sonra kullanmamuslardir.

Faaliyet gosterdikleri Briiksel disindaki hatlarda en az yilizde 55 pazar payina
ulagirlarsa birlesmenin sinerjik amacina ulasacaklardir. Neden SN Brussels Havayollari ile
Virgin Express arasinda gergeklestirilen sirket evliliginin sonucunda “yeni neslin model
havayolu® olarak lanse edilmisti. Yeni logo ve yeni isim ile uguslarin1 25 Mart 2007

tarihinden itibaren gerceklestirmislerdir. 7

Birlesmeden sonra farki stratejiler gerceklestiren Brussels Airlines, Avrupa
ucuslarinda “business class® kaldirmistir Ekonomik boliim i¢in ise 2 {iriin sunulmustur.
Bunlarn ilki, “b. light adinda, gidig-doniis 49 Euro’dan baslayan ve 50’den fazla Avrupa
tilkesi icin yapilacak diisik maliyeli bilettir. Bu uguslarda, igecek ve yiyecekler {iicretli
olacaktir. Brussels Havayollari, rezervasyon esnasinda, baska bir havayolu sirketinden, ayni
giizergah icin daha ekonomik bir bilet bulunmasi durumunda, aradaki farki 6deyecegini
taahhiit ederek daha fazla miisteriye hitap etmek istemektedir. ikinci iiriin ise, sonradan
degisiklik yapilabilen, yiyecek, icecek ve gazetelerin de dahil oldugu ve havaalaninda daha
kisa siirede binis islemlerinin yapildig1 biletler olan esnek biletler i¢cin daha fazla 6demeye
hazir miisterilere yonelik “b. flex* tarifesidir. “b. flex* biletlerinin, bilinen tarzda business
class biletlerinden yaklasik % 50 daha hesapli olacagi bildirilmistir. Sirket, biletlerinin %
35’ini “b. flex*, % 65’ini ise “b. light* olarak satmay1 hedeflemektedir. Uguslarda business ve

ekonomik sinif, Afrika, Helsinki, Moskova ve Tel Aviv ucuslarinda bulunmaktadir. 276

3.8.3. Tiirkiye’deki Durum

Tiirkiye’de havayolu isletmeleri arasinda tam anlamiyla yapilmis bir birlesme yoktur.
Havayolu igletmeleri arasinda bir takim gelismeler yasanmis olsa da bunlar1 birlesme olarak

tanimlamak oldukc¢a giigtiir. Bunun i¢in birgok neden gosterilmektedir ancak tiim bunlarin

3 Stasinopoulos, D. (2002), “The Second Aviation Package of the European Community”, Journal of
Transport Economics and Policy, Vol. 26, s: 83-87.
7% ibid, 5.83-87.
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sonucunda Tiirkiye’de ki havayolu isletmelerinin birlesmelere sicak bakmadigi ve acik

olmadig ve birlesme i¢in hazir olmadiklar1 soylenmektedir. >’

3.8.3.1 Tiirk Hava Yollar1 & SunExpress:

SunExpress, Alman havayolu Lufthansa(LH) ile Tirkiye'nin bayrak tastyicist Tiirk

Hava Yollar1 (THY) arasinda 1989 yilinda imzalanan anlagmayla kurulmustur. SunExpress
hisselerinin %50’sinin sahibi Lufthansa %50’sinin sahibi ise Tiirk Hava Yollar’dir. Yan
yartya paylasilan hisselerle kurulan SunExpress bir ortaklik olarak faaliyetlerini
yiriitmektedir. Bu ortakliga birlesme denilemez -Birlesme varolan iki sirketin bir araya
gelmesiyle olugmaktadir.- Clinkii burada ortaya yeni bir girket ¢ikmistir (SunExpress). 2006
yilinda Tirk Hava Yollari, THY Express adinda diisiik maliyetli bir hava yolu sirketi kurarak
i¢ ve dis hatlardaki amansiz rekabeti zorlama(!) istegini duyurmustu. Eger Tiirk Hava Yollar
%1350 hissesi Lufthansa’da bulunan SunExpress’in hisselerinin tamamina sahip olup bu istegini
gergeklestirebilseydi, bir birlesmeden soz edilebilirdi. Ancak bu ger¢eklesmedi ve 2008 yilina
gelindiginde Tirk Hava Yollar1 AnadolulJet’i kurarak bu istegini gerceklestirme yoluna
gitmistir. Tirk Hava Yollari'min Lufthansa ile yar1 yariya ortak oldugu ve %50 hissesinin
oldugu SunExpress ile Nisan 2008 tarihi itibariyle yaptig1 ortak ucus anlagsmasiyla, Bursa’dan
Erzurum, Trabzon ve Diyarbakir'a yapilan karsilikli seferlerini SunExpress ile yaptig1 ortak
ucuslarla gerceklestirmektedir. Burada operasyonel anlamda birlesmeden s6z edilebilir.
Ciinkii THY biletlerinin satildig1 tiim noktalardan Bursa-Trabzon, Bursa-Diyarbakir ve Bursa-
Erzurum bileti alinarak ugulabilmekte, ayrica THY, Bursa hattinda gerceklestirdigi seferlerini
SunExpress ile siirdiirmektedir. Bu sekilde Tiirk Hava Yollart operasyon giderlerinde
azaltmaya gitmektedir. Ancak yine de SunExpress Tiirk Hava Yollar iligkisine birlesme

denilemez. 278

7 ibid, 5.83-87
78 http://www.airnewstimes.com/ali-sabanci-izair-buyuyor-6330-haberi.html, 2010
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Tirk Hava Yollarinin Sun(Giines) Express ortakligiin yaninda, hava tagimacilig

alaninda toplam 8 farkl sirketle ortaklik kurmustur. Bu sirketler, hizmet alanlar1 ve Tiirk

Hava Yollarini'nin ortaklhiktaki paylari su sekildedir. 7

Tabo 3 : THY nin Hava tasimacihi@: alaninda ortakhik kurdugu sirketler

. . o THY'NIN . . o .
SIRKET ADI FAALIYETI FAALIYET YERI KURULUS TARIiHi
PAYI (%)
GUNES EKS.(SUN) HAVA TASL 50 TURKIYE 1990
THY TEKNiK TEKNIK BAKIM 100 TURKIYE 2006
THY DO&CO IKRAM HiZ. 50 TURKIYE 2007
P&W T.T.BAKIM TEKNIK BAKIM 49 TURKIYE 2008
BOSNA HERSEK HY HAVA TASL 49 BOSNA- HERSEK 2008
TGS YER HiZMETLERI | 50 TURKIYE 2008
THY-OPET YAKIT-YAG 50 TURKIYE 2010
THY-GOODRICH MOTOR BAKIMI 40 TURKIYE 2010

Kaynak:http://www.turkishairlines.com/tr-tr/kurumsal/basin-odasi/THY/sikca-sorulan-sorular

3.8.3.2 Pegasus & IzAir Iliskisi:

Pegasus 1990 Aer Lingus, Silkar ve Net Holding ortak girisimiyle 2 ugaktan olusan
filoyla kuruldu. 2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin alindi. izAir ise Nisan 2005

yilinda ¢ok ortakli bir sirket olarak Izmir merkezli uguslarma baslamistir. ESAS holding

biinyesindeki Pegasus 30 Mart 2007 tarihinde IzAir’in %20 hissesini 8,2 milyon YTL’ye satin

ald1.Bu sekilde iki havayolu isletmesi arasinda stratejik bir ortaklik kurulmustur. Iki havayolu

isletmesi arasindaki iligki birlesme olarak tanimlanabilmesi i¢in Pegasus Havayollari’nin

2" Miriam, Kartman, Merger Air France and KLM, Jun 2009, s.10-35



http://www.turkishairlines.com/tr-tr/kurumsal/basin-odasi/THY/sikca-sorulan-sorular
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[zAir’in tamamma sahip olmas1 gerekmektedir. Bu ortaklikla operasyonel anlamda ortak

hareket etme s6z konusu olabilmektedir. 2

3.8.3.3. Pegasus & Onur Air Yakinlagsmasi:

Pegasus Havayollar1 ile Onur Air arasinda Nisan 2008 tarihinde stratejik isbirligi
anlagsmas1 imzalandi. Bu anlagsmayla her iki sirket civar iilkelerdeki havacilik firsatlarini
birlikte degerlendirmek iizere calismalar yapacak. Calismalara iki grubun ekipleri disinda
Tiirkiye'den ve yurtdisindan stratejik ve mali danigsmalar da katilmistir. Calismalar sonucunda
izlenecek yolda mutabik kalinmis ve igbirligi sirasinda her iki sirket de caligmalarini kendi
kimligi ile stirmiistiir. Daha sonra Pegasus Havayollar tarafindan satin alinmak isteyen Onur
Air arasinda bir yakinlasma dogmustur. Ancak iki havayolu isletmesi arasinda birlesme

- 281
saglanamamustir.”®

3.8.3.4. Tiirk Hava Yollar1 & AnadoluJET:

AnadoluJET Tirk Hava Yollari'nin (THY) 2008 yilinda kurma karari aldigi ve 23
Nisan 2008 giinii Ankara merkezli olarak seferlere baslayan alt markasidir. Diisiik Maliyetli
Havayolu (LCC) tasiyict modelini temel alan AnadoluJet Havayollari, THY'nin yeni
markasinda ikram, yer hizmetleri ve koltuklarda yapilan degisikliklerle yaklasik % 15'lik
tasarruf saglanarak bilet fiyatlarina yansitmaktadir. Tiirk Hava Yollar1 filosundan alinan
ucaklarla olusturulan bir filoya sahip AnadoluJet, THY nin bir alt markasi oldugu i¢in

AnadoluJet ile Tiirk Hava Yollar1 Arasindaki iligskiye birlesme denemez.”*

3.8.3.5. ACT Havayollar1 & Hainan Airlines

Cin’in ti¢lincii biiyiik havayollar1 grubu Hainan Airlines (HNA), Avrasya bolgesindeki
etkinligini artirmak i¢in Tiirkiye’de stratejik yatirimlar yapmaya baglamistir. Daha 6nce (2008
yilinda) yine bir Tiirk kurulusu olan MyTECHNIC Airrcaft MRO Services sirketi ile stratejik
yatirimlar yapan HNA sirketi Tiirkiye’deki gelisen ekonomi ve biiyliyen pazar nedeni bu

bolgede etkin olmak i¢in diger bir Tiirk sirket olan ACT havayollar ile yatirip yapmaya karar

20 ibid, 5.10-35
281 http://www.airkule.com/default.asp?page=haber&id=1306, 2012
282 hitp://www.airporthaber.com/ 2012
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vermistir. Yapilan yatinm ile ortaya yeni bir sirket ¢ikmistir. Yeni kurulan sirketin ismi
MyCargo olmustur. Bu ortakliga tam anlami ile birlesme diyemeyiz. Ciinkii birlesme olmasi
icin HNA ve ACT havayollarinin tamamen tiizel kisiliklerini yitirmesi ortaya yeni bir sirket
cikmas1 gerekirdi (Merger). Burada yeni bir sirket ortaya cikmistir. Ama HNA sirketi
varligini ve tiizel kisiligini siirdiirmeye de devam etmistir. Bu sebeple bu yatirimi stratejik

anlamda yapilan bir ortaklik olarak degerlendirebiliriz. **

Faaliyetlerine 2008 yilinda baslayan myTECHNIC, halen toplam 16 bin metrekare
bliyiikliigiindeki hangarlarinda, uluslararas1 miisterileri i¢in ayn1 anda 12 adet dar govdeli
ucaga, govde, motor ve aksesuar bakim ve onarim hizmetleri vermektedir. 2004 yilinda
kurulan ACT Havayollar1 ise, Istanbul Atatirk Havaalan1 merkezinde kiiresel capta,
cogunlukla tarifesiz hava kargo hizmetleriyle faaliyet gostermektedir. 2010 y1l1 sonu itibariyle
varliklarinin toplam degeri 35 milyon dolar civarinda olan ve 4 adet A300-B4 kargo ugagi
bulunan ACT Havayollari, toplam 170 kisiyi istihdam etmektedir. HNA ile yapilan stratejik
yatirrmin ger¢eklesmesi ardindan ACT Havayollarinin filosundaki ucak sayis1 10°a ¢ikmasi

hedeflenmektedir. 2%

HNA Group, Tiirkiye’deki bu yatirimlar ile Ortadogu’daki uluslararasi ugus agini
genigleterek, HNA i¢in Tiirkiye merkezli bir Avrupa ucus ag olusturmayi
hedeflemektedir.MyTechnic ile yapilan stratejik anlasmadan sekiz ay sonra bir bagka Tiirk
sirketi olan ACT Havayollari’na yatirim yapan HNA, boylece Cin ve Avrupa sirketleri
arasindaki stratejik isbirligini de derinlestiriyor. Bu anlasma HNAnin Avrupa stratejisinde de

onemli bir hamle olarak nitelendirilmektedir.>®

Avrasya’nin 6nemli bir ulastirma merkezi olan Tiirkiye aym1 zamanda dogu ve bati
kiiltiirlerinin de bulusma noktasidir. HNA Group ile Tirk sirketleri arasindaki ittifak
kurulmasinin HNA agisindan, Ortadogu’daki uluslararast ugus giizergahlarini genisletmek,
Avrupa’da bir ugus ag1 olusturmak ve uluslararasi alandaki faaliyetleri gelistirmek agisindan

biiyiik nem tagimaktadir. >

*® http://www.havacilikhaberleri.org/hainan-act-ile-anlasmaya-vardi/
%4 http://www.havacilikhaberleri.org/hainan-act-ile-anlasmaya-vardi/
% http://www.havacilikhaberleri.org/hainan-act-ile-anlasmaya-vardi/
2% http://www.havacilikhaberleri.org/hainan-act-ile-anlasmaya-vardi/
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SONUC

Havayolu sirketleri arasinda hizla artan birlesme ve stratejik isbirliklerinin en
belirgin amagclar1 yeni pazarlara girme, bilgi teknolojilerini paylagma, maliyeti diigiirme, risk
ve rekabeti azaltmadir. Havayolu sirketleri bu avantajlardan yararlanabilmek icin bir taraftan
birlesme ve isbirligi faaliyetlerini siirdiirmekte, diger taraftan yeni pazarlara yonelmektedir.
Ayrica, havayolu sirketleri kendilerine bagli bolgesel havayollar1 olusturarak ya da bdlgesel

havayollari ile igbirligine girerek havayolu birlesme gruplarin1 daha da biiyiitmektedir.

Havayolu birlesmeleri seyahat eden kisilerin aktarma ve bekleme siirelerini
azaltmakta, daha fazla ugus segenegi sunmakta, slirekli ve sik ucgan yolcularina ddiiller
kazandirmakta, rezervasyon onceligi saglamakta ve standartlastirilmis hizmet sunma olanagi
yaratmaktadir. Ayrica birlesmede yer alan havayolu sirketleri de diinya havayolu pazarinin
bliylik bir boliimiinii elinde bulundurmaktadir. Birlesme uygulamalarinin yolcular ve
havayolu ulastirma sirketlerinin ciro ve karliliklar1 tizerindeki olumlu etkilerinin gelecekte
baska yonlere kaymasi, ortak kurallar, kalite, egitim, bakim merkezleri, yedek parca takasi

gibi konularin 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.

Havayolu ile yapilan seyahatlerin artmasi bir taraftan diinya havayolu pazarmin daha
cok biiylimesine yol acarken, diger taraftan havayolu sirketleri arasinda daha sert rekabet
kosullarinin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Bu durum isbirligi ve birlesme siirecini
hizlandirabilir. AB iilkelerinde havayolu ulastirmasinda yasanan hizli degisim, is verimliligi
% 30 dusiik olan Avrupa havayollarini, Amerikan havayollarina karsi rekabetci kararlar
almaya zorlamaktadir. Bu durum Avrupa havayolu endiistrisinde bilet fiyatlarinin % 15-20

civarinda diigmesine yol acabilir.

Havayolu sirketlerinin uluslararas1 pazarlara, 6zellikle de uzak hatlara yonelmesi,
ulusal ve bolgesel hatlarin daralmasina neden olabilir. Bu hatlarin daha ¢ok kiigiik sirketler
tarafindan kullanilmas1 ise hizmet kalitesini diisiirebilir. Onciiliigiini Amerikan ulastirma
sirketlerinin yaptig1 biletsiz yolculuk uygulamasi gibi bazi yenilik¢i uygulamalar turizm

sektorlinli de olumsuz etkileyebilir. SAS, Lufthansa, Morris Air, Swiss Air gibi havayolu
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ulastirma sirketlerinde benzer uygulamalarin devam etmesi halinde seyahat acentalarinin en

onemli gelir grubunu olusturan bilet satislarinin azalmasi veya yok olmasi ihtimali ytiksektir.

Havayollarinin, uluslararasi pazara yonelmesiyle ortaya c¢ikan yogun rekabet,
gelecekte monopolistik risklerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Tekellesme ¢abalar1 bir¢ok
iilke tarafindan engellenmesine ragmen, havayollar1 biitiinlesmeye devam etmekte ve yeni
pazarlara girerek bir ag olusturmaya calismaktadir. Ornegin, Lutfthansa havayollar diinya

capinda bir havayolu ag1 olusturabilmek i¢in Cin pazarinda bir ortak aramaya baslamistir.

Ozellikle Amerika ve Avrupa Birligi anti-trost yasalarla havayolu ulastirmasinda
tekellesme egilimlerini 6nlemeye ve rekabeti sinirlandirmaya ¢aligmaktadir. Ancak birlesme
egilimlerinin siirekli artarak devam etmesi ve isbirliginin yogunlagmasi ulusal havayollar1 i¢in
bir tehdit olusturmaya devam etmektedir. Havayolu ulastirmasinda gelecekte bolgesel talep
farkliliklarinin olacagi, video konferans, internet gibi telekominikasyon alanindaki hizl
gelismeler nedeniyle Avrupa ve Amerika’da First Class ve Business Class seyahatlerine olan
talebin biiyiik olglide azalacag: diisliniilmektedir. Ancak ayni gelismelerin yasandigi Asya-
Pasifik bolgesinde is ve bos zamanlar1 degerlendirme amacli seyahatlerde, bolgenin cografi
yapisindan kaynaklanan veya pek ¢ok iilke arasinda baska ulastirma sistemlerinin olmamast
nedeniyle havayolu ulastirmasina olan talebin artacagi tahmin edilmektedir. Bu nedenle Asya-
Pasifik bolgesinde faaliyet gdsteren havayolu ulagtirma sirketi sayisinin artmasit ve buna
paralel olarak bolgedeki sirketlerle stratejik isbirligi ve birlesmelerinin yogunlasmasi

beklenmektedir.

Havayolu ulastirmasinda yasanan gelismelerin yolcular ve havayolu ulastirma
sirketleri i¢in avantajli taraflar1 olmasina ragmen, yakin gelecekte mega tasiyicilarin
birlesmesi ile monopolistik bir yapinin olugmasi ihtimali de vardir. Kanada havayollarinin Air
Canadian adi altinda birlesmesi British Airways ve American Airlines isbirligi diger
havayollarin1 rekabet yoniinden zorlamaktadir. Anti-trdst yasalar ve diger Onlemlerle
monopolistik olusum engellenmeye calisilmaktadir. Gelecekte olabilecek egilimler ve
bunlarin sonuglar1 tam olarak bilinmemekle birlikte, en iyi kaliteyi, en diisiik iicretle yolcuya
sunarak yolcu memnuniyetini saglayan havayollarmin basar1 sansinin oldugunu sdylemek

yanlis olmayacaktir.

Diinya’da, globallesme, liberallesme, teknolojik gelismeler ve rekabet hizli bir sekilde

devam edecektir. Sirket birlesmeleri de bunlara paralel olarak daha da artacaktir. Gelismekte
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olan iilkelerde (Tiirkiye’gibi) KOBI tarz1 isletmeler piyasadan g¢ekilecek ya da birlesme
yoluna gideceklerdir. Biiyilk Mega Isletme sayis1 daha da artacaktir. Bu mega isletmeler
sadece llkelerinde degil tiim diinyada daha da etkin olmaya calisacaklardir. Bu dénemi 6.
dalga olarak nitelendirebiliriz. Hem ulusal hem de uluslar arasi bazda pazara hakim olan
mega sirket sayis1 git gide artacaktir. Oligopol yap1 egemen olacaktir. Bunu dnlemek igin
global bazda bazi yasal diizenlemelere gidilecegi ve birlesmelerinin sinirlarinin belirlenecegi
diisiiniilse de ben sirket birlesmelerinin artarak devam edecegini diisiinliyorum. Diinya’da
Diisiik Maliyetli Tasiyicilarin (LCC ) artmasi ile birlikte biiyiik sirketler bu tasiyicilar ile bas

etmek i¢in birlesme yolunu sececeklerdir.

Tiirkiye acisindan baktigimizda ise, Tiirkiye’de isletme sayis1 ¢ok ama optimal
biiylikliige ulasamamis ve istenen verimlilikten uzak bir ¢alisma ortami igerisindedirler. Bu
durumda da gittikge artan uluslararasi rekabet kosullariyla tek baslarina miicadele
edebilmeleri oldukga giictiir. Ancak bir araya gelerek olusturulacak birliktelikler hem daha
giiclii sermaye, finansman ve iiretim yapilar1 olusturacak, hem de sinerji etkisiyle daha verimli
bir ¢alisma saglanacaktir. Ote yandan kaynaklarin daha etkin kullanilmasi ile ulusal
ekonomide de canlanma gozlenebilecektir. Burada diger bir alternatif de ulusal sirketlerin
yabanci firmalarla gerceklestirecekleri birlesmelerdir. Bdyle bir birlesmeden beklenen
faydalari; yabanci firmanin gelismis teknolojisinden, bilgi birikiminden, yonetim
tecriibesinden faydalanma, sermaye yapisini giliglendirme, kredi sartlarinda olusacak olumlu

gelismeler, yabanci firmanin piyasadaki konumundan faydalanma vb. olarak siralayabiliriz.

Diinya’daki Havayolu Sirketlerinde genel sonu¢ agisindan ise, diinyada yasanan hizli
gelismelerle beraber kiiresel piyasada rekabet edebilmek i¢in havayolu sirketleri birlesmeye
gitmeye devam edecek ya da stratejik ortakliklar kurmaya devam edecektir. Artan yakit
fiyatlar1 ile bas edebilmenin en iyi yollarindan biri Birlesme olacaktir. Yakit fiyatlar1 trendini
inceledigimizde yakit fiyat artis1 devam edecektir. Ac¢ik semalar anlagmasi ve ikili havacilik
anlagsmalarinin sayist daha da artacaktir. Yani Liberallesme ve serbestlesme siireci daha da
artacaktir. Buna bagl olarak rekabet daha da artacaktir. Herhangi bir kriz durumunda (11

Eyliil, Savag vb.) diisen yolcu talebi nedeni ile sirket birlesmeleri kaginilmaz olacaktir.

Birlesmelerin olumsuz yani ise, Ozellikle tekellesme yaratilma ihtimalinden dolay1
duyulan rahatsizlik birlesmelere karsi tepkilerin en baginda gelecektir. Havacilik sektoriiniin
biiylik isimleri arasinda yasanan birlesmelerin, bilet fiyatlarinda artisa neden olacak bir

tekellesmenin de yolunu agacagi diisiiniiyorum. Bu fiyat artisi yolcular1 olumsuz
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etkileyecektir.  Ayrica filo ve insan kaynaginin azalmasi ile isten ¢ikarilmalarinin

yasanacagini diisliniiyorum.

Tiirkiye’deki Havayolu Sirket Birlegsmeleri ile ilgili durum agisindan sonucu
degerlendirdigimizde, Tiirkiye’de ise ge¢ kalinmis bir liberallesme siireci havacilik sektoriinii
diinyadaki gelismeler karsisinda geride birakmistir. Kacinilmaz olarak 2003 yilinda i¢
hatlarda gerceklesen liberallesmeyle birlikte, 6zel havayolu sirketleri istedikleri rotalarda
ucma imkanma sahip oldular. Ge¢ kalinmig bu politika Tirkiye havacilik sektoriindeki
rekabeti de geciktirmistir. Su an ki durum degismis olsa da, hala sirket birlesmelerine sicak
bakilmamaktadirlar. Daha ¢ok operasyonel anlamda igbirlikleri yasanan Tiirkiye’de hava
tagimaciliglr sektoriinde yiikselisler yasanmaktadir. (Cin’den sonra 2. sirada)Bu durum
diinyada hava tasimaciligi yapan kuruluslarin dikkatini ¢ekmistir ve yakin gelecekte
Tirkiye’de ulusal veya uluslar aras1 bazda ciddi birlesmeler yasanacagina isarettir. Kisaca,
Tirkiye’de son yillarda, havacilik sektoriinde inanilmaz gelismeler yasanmistir ve bunun

sonucu olarak sirketler aras1 birlesmelerin yasanmasinin kaginilmaz olacagini diistiniiyorum.
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