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OZET

Bu caligmada firma birlesmelerinin nedenleri, teorik g¢ercevesi ele almnarak, bolgesel
ekonomik entegrasyonlann firma birlesmeleri tizerinde ne gibi etkileri oldugu sorgulanmgtir.
Bu yapilrken diinyadaki bagarih biitiinlesmeye ornek tegkil eden Avrupa Birligi’ndeki

gelismeler g6z dniinde bulundurulmugtur

~ Bolgesel ekonomik entegrasyonun firma birlesmeleri tizerindeki etkilerinin ne oldugu,
. Avrupa Bitligi ile Gumrik Birligi’'ni tesis eden Tiirkiye igin birlegsmeler konusunda 6ngoride

 pulunulmas: agisindan dnemlidir

. Bolgesel ekonong,k entegrasyon sonucu olugan genig ve rekabet yogun pazar, firmalar
acisindan birlesmeyi gerekli hale getirmektedir Entegrasyona gegis agamasinda ise firma
birlesmeleri agisindan ulusal, Topluluk ve smir-dtesi birlegme gibi bir ardigiklik s6z konusu
olmaktadir. Tikiye’de firma birlesme ¢abalari artma efilimine giimigtir Firma
- birlesmelerinin dntindeki engeller kaldirildig takdirde, bolgesel ekonomik entegiasyonun

birlesmeler tizerindeki etkileri gergeklesebilecektir.

vi




SUMMARY

+ In this study, the effects of regional economic integration on mergers have been analized
““4s to the reasons and theoric context of mergets The developments in European Union, as the

“ most succesful integration worldwide, have also been considered.

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

- “developments to come

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

effects of regional economic integration on mergers could be realized

vii
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GIRIS

Bu caligmada firma birlesmelerinin nedenleri ve Ozellikle bolgesel ekonomik
éntegrasyonlarm firma birlesmelerini ne élgiide etkiledifi sorunu ele alinacaktir Bu baglamda
globallesme ve bolgesel ekonomik entegrasyonlarin firma birlegmelerini ne ¢lgtide etkiledig,
bu etkilerin ne sekilde oldugu, bolgesel ekonomik entegrasyon gergevesinde belirli bir firma
'Eirleﬁme sekansinin  (ardigtklimimn) s6z  komusu olup olmadiZt sorulant 6n  plana
-':-::'."c;xkanlmaktadlr Biittin bunlann yam sira , Tirkiye'nin Aviupa Birligi’ne tam tiyelik sirecinin
*firma birlesmelerini nasil etkileyecedi, varsayilan etkilerin hangilerinin ortaya ¢rkacaguun

éngoriilmesi de ¢aligmanin diger bir temel amacidir

: Globallesme ve bolgesel ekonomik entegrasyon, 11 Diinya Savagi sonrast giindeme gelen
. yeni bir olgudur Buna kargilk firma birlesmelerinin tarihi oldukga geriye gitmektedir Ik
© firma birlesme hareketi 19 yy’da Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya giknugtir 1895
: tarihinde baslayan bu ilk firma birlesme dalgasmdan sonra gtinimuze kadar cesitll birlesme

dalgalar1 s6z konusu olmustur.

Firma birlegmeleri ¢ok boyutlu ve kaimagik bir olaydir Bu baglamda firma birlegmesinin
iktisatta pek gok alanta ilgisi bulunmaktadir: Birlesmenin, mikro iktisatta bir karar birimi olan
firma ve firmanmn fiyat disi davraniglan agismdan terel bir yeri vardir. Buna paralel olarak,
birlesmeler rekabetin esas unsurlarm dogrudan etkileyebilme ozellifi nedeniyle endiistri
iktisadmun  Gnemli bir konusudur Birlesmelerin  yogunlagmayi, endiistiiye girig-gikig
durumlarm bilfiil etkileyebilecek bir olay olmast endistri iktisadmi ve rekabet hukukunu
yakindan ilgilendirmektedir Tum bu yonleri ile bitlegmeler isletme iktisadinda da yer
bulmaktadir Firma birlesmeleri globallesme ve bolgesel ekonomik entegrasyon agisindan ise

yent bir konudur ve heniiz yeteri kadar incelenmemigtir

Firma birlesmeleri, uluslararas: entegrasyon gergevesinde bolgesel ekonomik entegrasyon
olusumlan ile dinyamn geri kalan kismimin iligkileri agisindan da énemli bir konu olarak
karsimiza ¢tkmaktadir. Firma birlegmelerinin ve ozellikle smir-tesi firma birlegmelerinin
giderek artmasi rekabet otoritelerinin bu alanda isbirligi yapmalanm gerektiren karmagik

durumlar ortaya gikarmaktadir:

Firma birlesmesi, firmanin biytimesi, yeniden yapilanmasi ve stratejisi agisindan dnemli

bir karardir Bunlara ilave olarak firmanm yonetiminin de firma birlegmesini gergeklestirmek
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igin onemh nedenleri olabilmektedir Bélgesel ekonomik entegrasyon sonucu olugan genis ve

rekabet yogun pazar tiim bu yonlerden firma birlesme kararm etkileyebilecek niteliktedir

- B olgesel ekonomik entegrasyonun firma Dbirlesmeleri tzerindeki etkilerini analiz
é‘&eﬁiimek igin firma birlesmelerini etkileyen diger faktorlerin de ortaya konulmas:
géfékmektedir Bu cergevede, firmalar neden birlesmektedirler? Firma birlesmesi her firma
u;m olagan bir olgu mudur? Firma birlegmelerinin belli dénemlerde artan, belli dénemlerde
azalan dalgalar halinde ortaya ¢kmasina yol agan sebepler nelerdit? Firma birlesmeleri igin
uygun bir ortam var mudir? Bolgesel ekonomik entegrasyonun bu ortamda ne gibi bir yeri
Vg';du—? Entegrasyona katim stirecinde yani gegis asamasinda bir firma birlesme ardigiklifs

..VaI' mdir? gibi sorulara cevap verilmesi gerekmektedir

Bu ¢alismada amag uluslararasi entegrasyon teotisini incelenmesi degildir Bu nedenle bu
k’onu ayrntih  olasak ele almmamgtr Ancak firma birlegmeleri konusunda bolgesel
ekonomik entegrasyonun etkilerinin izole edilmesi ¢nemli bir sorun olarak kargimiza
é;lkmaktadn: Bu sorunu belli bir olglide agabilmek ve konuyu teorik bir gergeveye
oturtabilmek icin bolgesel ekonomik entegrasyonun firma birlegmeleri Uzerindeki etkisi dort
~ boyutta sorgulanabilir. Bunlar ' 1)Birlesme yaratici (merger&acquisition creation) etkiler, 2)
* Birlesme hizlandmer (merger&acquisition acceleration) etkiler, 3) Birleyme saptirict
(merger&acquisition  diversion) etkiler, 4)Birlesme gesitlendirici  (mer ger&acquisition

- diversification ) etkilerdir.

Firma birlesmeleri bélgesel ekonomik entegrasyon agisindan yeni bir konudur ve hentiz
veteri kadar incelenmemisti, Bolgesel ekonomik entegrasyonun birlesme  yaraticy,
hizlandiicy, saptirica etkileri konusunda teorik bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu kaviamlara
dayali bir sorgulama ilk olarak bu caligmada yapimstir Tirkiye’de de firma birlesmelerini
agiklamaya yonelik bir caligma bulunmamaktadi Aynica Avrupa Birligi'ndeki gibi amprik

galigmalarin yapilmas: da veri sikintis1 nedeniyle olanaksiz olarak gorinmektedir

Birlesmelerin Avrupa Birligi'ne entegrasyona gidecek olan Tirkiye igin de ayri bir 6nemi
vardir. Birlesmeler Tirkiye agisindan, entegrasyon oOncesi ve Birligi girige hazirlanmasi
acisindan hassas bir role sahiptir Avrupa Bitligi Tek Pazar’nda yer almak, bu pazarda
rekabet edebilmek ve Birlik ile biitinlesme agisindan birlegmeler oldukca Onemli bir

kE I 1Y

! Burada entegrasyon teorisinde kullamilan J. Viner ‘in “ticaret yaratic etkiler”,
kav;amlanndan esmlemlmlstu (Sey1dog1u 1996, 5 131)

ticaret saptiric: etkiler”
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.uﬁ.s;urduti Topluluk ile gerceklestirilecek smir-Gtest firma birlesmelerinin Tirkiye i¢in yabanci

sermaye avantajlarm da beraberinde getirecegi gz ard1 edilmez bir gercektir

f:j':Cahsmada firma birlesmesi ve bélgesel ekonomik entegrasyon iliskisi tig bolimde
.ceienmigtir Bu amag ¢ercevesinde birinci bolimde firma birlesmesi nedir, hangi
_._yéhtemler'le yapilmaktadir, tirleri nelerdir, piyasa yapisina, rekabete ve toplumsal refaha

::';.-é:tkileri neler olabilir konulart ele almmugtir Bunun yamt sira firma birlesmelerinin kuramsal

..-g,ért;evesi lasaca ele almoms ve giinimize kadar gerceklesen iig temel birlesme dalgasina da

Cahsmamn ikinci boliminde ise firmalart birlesmeye gotiren dinamikler ele alnmugtir.
irma i¢i dinamikler kapsamunda birlesme sonucu sinerji yaratan dlgek ekonomileri, pazar
akimiyeti kazanma gibi unsurlar tizerinde durulmustur Firma digt dinamikler kisminda ise
':{;ahsmamn problergatigini olusturan bdlgesel ekonomik entegrasyon-firma birlegmesi
“pedenselligi ele almmistir Bu bashk altinda bolgesel ekonomik entegrasyonun firmalar icin
--":..'birlesme konusunda ne gibi firsat ve tehditler yarattii irdelenmistir Firma birlegmelerini

g regiile etmeleri yoniinden rekabet yasalan da firma dig1 dinamik olarak ele almmugtar.

: Uctincii bolimde ik olarak firma birlesme konteksi gercevesinde bolgesel ekonomik
: entegrasyonlarin firmalar agisindan ne gibi alternatifler sundugu irdelenmistit. “Avrupa
 Birligi’ne entegrasyonun firma birlesmelerini nasil etkiledigi, Tiikiye'nin Avrupa Bitli3i'ne
~ tam iiye olmasmm firma birlesmeleri agisindan ne gibi sonuglar yaratacagi sorularmna cevap
aranmugtir. Bu bolimde Avrupa Komisyonu’nun Birlik igindeki birlegmeleri agiklamak iizere
yaptigl caligmalara yer verilmigtir Bunun yami sira  entegrasyonun Tirkiye'de firma
birlesmelerini ne olgide ve nasil etkileyecegine iligkin ongériler de tartigilmugtr. Bu
yapilrken ekonomik benzerlikleri agismdan Avrupa Birtligi'ne Uye Ispanya, Portekiz ve

Yunanistan’in Avrupa Birligi’ne tam uyelik sonrast firma birlesmeleri ve dogrudan yabanci

sermaye yatiimlarindaki gelismelerden yola gkilmigtir.




BIRINCi BOLUM
FIRMA BIRLESMELERININ TANIMI, ONEMI VE TEORIK CERCEVE

1.1. Firma Birlesmesi Tanim

"Birlesme-merger" terimi ile, yasal agidan bagimsiz fakat gerektiginde ekonomik agidan
bagimli olabilen firmalarn, yasal ve ekonomik yonden birleserek erimeleri ifade

edilmektedir. O halde yasal birlik, birlesme ile baglar Ancak ekonomik birlik daha énceden
var olabilmektedir (Berk, 1998, 5.440).

Bir bagka tamma gore "firma birlesmesi”, iki ya da daha fazla fiimamn bir araya gelerek
tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir tiizel kigilik olusturmalarim ifade etmektedir Bu
baglamda firma birlesmesi teknik anlamda birden fazla firmamn sadece ekonomik yénden

degil hukuken de birlik haline gelmesini ifade etmektedir (Akgiig, 1994, s 864)

Gaughan'a gore, firma birlesmesi, bir firmamn varligimun devam ettigi, birlesen
firmalanin varlimm sona erdigi iki firma kombinasyonudur. Bir firma birlesmesinde satin
alan firma birlesen firmamn aktiflerinin ve borglarinn sorumlulugunu  yitklenmektedir

(Gaughan, 1996, s 7)

Firma birlesmesi, "birlegme " ve "satin alma (takeover&acquisition)' seklinde ikiye
ayriimaktadi Bu terimler arasinda sik sik bir ayrim yapilmaktadu Birlesme, iki ya da daha
fazla firma arasinda goniilli olarak butiinlesme sirecini tanimlamak igin kullanir Satn
alma, genellikle firmamn yoneticilerinin goriis birligi ya da anlagmasi olmaksizn hisse

senedi satin alimu vasitasiyla ele gegirimi anlamina gelmektedir (OECD, 1974, 8.5).

1.1.1. Yeni Kurulus Yoluyla Birlesme

Firma birlesmesine iligkin bir baska kaviam da “konsolidasyon”dur Birlegme ve
konsolidasyon terimleri birbirinden farkldu. Konsolidasyonda iki ya da daha fazla firma
tamamen yeni bir firmanin gatis1 altinda bitlesirler Birlesen tiim firmalar dagihr ve yeni
firma faaliyetine baglar Konsolidasyonda orijinal firmalar varhklarim bitirirler ve onlarn
hisse senedi sahipleri, yeni firmadaki hisse senedi sahipleri haline gelir Aralanindaki farka
ragmen, birlesme ve konsolidasyon terimleri, birlesme ve satin alma cergevesinde

birbirlerinin yerine kullamlmaktadir. Genelde, birlesen firmalar yaklagik aym boyutta iseler




konsohdasyon terimi, birlesen firmalar farkl boyutta iseler merger terimi kullanilmaktadir
: Ancak uygulamada, birlesme terimi hem farkly, hem de benzer Slgekteki firmalari igeren
kotnbinasyonlar igin kullanldiindan aralarnda pek fark bulunmamaktadir (Gaughan, 1996,

D Sirketi C Sirketi
(Sona Erer) (Sona Erer)
D Ortaklan C Ortaklan
D Sirketi Hlsse C Sirketi Hisse

Sengtlerinin Tamami

Nakit, CD [Hisse Senetleri

Nakit, CI) Hisse Senetleri
Veya Tahvlleri

Veya Talvilleri

Yeni Olugan CD Sirketi

Sekil 1.1: Yeni Kurulus Yolu ile Birlesme

Kaynak: Ozdemir, 2000, 5.8

Birlesmelerde yukaridaki sekilden de izlenebilecegi gibi, hem C hem de D firmasinin
varliklanmn ve borglannmn tamammin CD gibi yeni kurulan bir sirkete devredilmesi stz
komusudur Yine C ve D firmalarmin ortaklarm haklart korunarak, ortagt olduklar: firmanin
hisselerine karsihk, yeni kurulan firmammn hisselerinden vererek, bagska bir menkul kiymet

ya da nakit para ile 5demek miimkiin olmaktadir (Ozdemir, 1999, 5.9)




1.1.2. Devralma Yoluyla Birlesme

_Cesiﬂi birlegme iglem tiplerini ifade etmek icin kullanilan bagka bir terim de "devralma
(takeover)”dﬂl Bu terim daha belirsiz olup, bazen saldirgan birlesme iglemlerini (hostile
transactions) ifade etmek icin kuifanitmaktadir Ancak genel olarak takeover (devralma)

kavram: hem dostca, hem de diigmanca birlesmeleri ifade etmek igin kullamlmaktadir

(Gaughan, 1996, 5.7-8)

B Firmalar agisindan bir strateji olan devralma (satinalma), aslinda birlegmenin degigik bir
seklidis Firma, bir pazara girmek veya mevcut pazarda etkinligini arttumak amaciyla
tatmin edici bir sekilde ¢aligamayan bir firmayi kendi biinyesine dahil eder Satin almay:
birlesme stratejisinden ayirt eden ozellik, bir firmanin alacak ve borglariyla birlikte tim
varliklarim  satimalan firmanin varhklanna - eklenmesidir Birlesme stratejisinde biitiin
firmalar hukuki vaghklanm kaybederek yeni bir firma olarak ortaya cikarken, satinalmada,
satinalinan firma alici firmann biinyesine dahil edilmektedit (Dinget, 1996, s 169}

Firma satmalimmda, firma bagka bir firmay1 olduBu gibi devralir, bagka bir deyisle ele
gegirir  Satmalimi yapan firma hedef firmanm sermaye piyasast fiyat1 tizerinde bir fiyattan
satinalmay: teklif eden bir fiyat onerisinde bulunur Eger firmamn %51 payr satmalinirsa,
hedef firma satnalinmug olur. Firma satmalmm, hedef firmamn oldukca kot yonetildigi,
sermaye piyasast fiyatmun disik oldugu, yeni firmanm sahiplifinde daha iyi getirt
safilanacaZ ve sermaye piyasast fiyatun arttiracag diiginiliyorsa ortaya cikmaktadir Cogu
firma birlegmeleri kismen firma satmahimiandir, Alc firma hedef firmamn bir kismint ya
da aktiflerinin tomini satmalabilii Bu durumda aktiflerinin timi satinalinan igletmenin
tiizel kisiligi ortadan kalkar Aynca abc firma, satinalma bedelini nakten 6deyebilecegi

gibi, satin alman firmanin sahiplerine devralnan firmanin hisse senetlerini vererek ortaklik

hakk: da tamyabilir (Ozdemir, 1999, s 6)

Bir firmanmn bir diZer firmanin tamamint satin alarak birlesmesi sematik olarak soyle

ifade edilebilir:
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B Sirketi Varhklar1 ve Borglan
(Sona Erer)
— >
A Sirketi Hisse Senetleri A Sirketi
< (Devam Eder)

B Sirketi

Ortaidant B Sirketi Hisse Senetleri Tamamt .

Sekil 1.2: Devralma Yolu ile Birlesme

Kaynak:Ozdemir, 1999, s 7

° “Takeover” devralma firma satmalimma benzer ve alict firma satm alnan firmadan
::-:_. ‘oldukga biiyik ise kullanihr. Tersi durumda yani ele gegirilen firma alict firmadan bityiikse-
ﬁ_'."'ters satin  alim-reverse takeover denilmektedir (Sudarnam, 1995, sl1) Caliymada
.“konsolidasyon”, N “gatmalma” ve “devralma” terimlerinin hepsini ifade etmek igin

"~ “birlesme” terimi kullandacaktit
' 1.2. Firma Birlesme Cesitleri ve Tipleri

Firma birlesmeleri firmalar arasmda var olan iligkinin dogasma gore suuflandirdabilir

(Devine, 1974, s 251) Bu baglamda firma bitlegmeleri tig temel sekilde olabilirler:
e Yatay Birlesmeler

e Dikey Birlesmeler

e Konglomera Birlesmeler (Shepherd, 1993, 150-13 )]

Fakat gintiimizde farkh tlke firmalarmmn birlesmeleri giderek ¢nem kazanmaktadir Bu

bakimdan firma birlesmeleri ayrica

«Ulusal ve

-Stnir-Gtesi firma birlesmeleri olarak da ikiye ayrilabilir.



abanct dogrudan yatirsmlar hem yeni yatiim (greenfield invastment) hem de birlegme ve

satinalma seklinde olabilir Yeni yatirim yeni bir yabanct bagh sirket kurulmas: ile yapilr, ki
'buﬁﬁn sonucunda yeni bir firma ya da yeni bir bagh sirket olugur Sinir-gtesi birlesme ve

satmalmalar ozel sirketlerin satmalinmast ya da ozel bir sekil olarak ozellegtirme yolu ile

yapilir (UNCTAD, 1999, 5 27)

3'._':(")zelle$tirme frma satmalmmin ozel bir durumudur Ozellestirme siireci yerel ya da

&ébanm firmanm ve ozellestirilen firmadaki 6z sermayenin toplammin ya da bir boliminin

satin almmasmu igerir (UNCTAD, 1999, 527)

' 1.2.1.Yatay Birlesme (Borizontal Mergers)

. Yatay birleyme aym piyasada ya da piyasalarda birbirlerine karsi rekabet eden firmalar
'_:'arasmda gerceklesembirlesmedit (Devine, 1974, 5 248) Bu tir birlesmeler rekabete karsi daha
guglu olma veya rekabeti ortadan kaldirma amacina yonelik olabilecegi gibi, birlegme yoluyla
.'maliyetin diguriilmesi ve/veya kalitenin arttrlmast da amaclanabilir (Miftioglu, 1999,

5 465).

Gonenli, yatay bitlegmeyi belli bir malin Uretim ya da satiginin ayml evresinde faaliyet
gbsteren birimlerin bir araya toplanmasi ile saflanan birlesme olarak tanmlamigtir. Ornek

verilecek olursa, aym mah cesith sehirlerde satan firmalanin bir elde toplanmas: yatay

birlesmedir (Génenli, 1991, 5.569)

Diger bir ifade ile yatay birlegme, aym ckonomik faaliyeti gdsteren ve 1ekabet eden iki
firmanin birlesmesidir  Béylece Srnegin 1987°de Amerikan Motor'un Chrsyler tarafindan

satinalinmast bir yatay birlesme kombinasyonu olarak ifade edilebilir.

Yatay birlesmeler, rekabet iizerindeki negatif etkilerinden dolayr hukiimet tarafindan
regiile edilmektedir Bir endistride firma birlesmeleri nedeniyle firma sayisi azaldiginda, bu

durum kalan firmalarm  monopol kén  elde etmek icin aralaninda  anlagmalanm

kolaylastirmaktadir ( Weston ve digerleri, 1990, s 82-83)

Eger yatay birlegme, birlesen firmamn pazar hakimiyetinde bir artiga neden oluyorsa anti

rekabetqi etkilere sahiptir ve antitrost yasalarinca buna karst konulabilir.




‘3. Dikey Birlesme (Vertical Mergers)

Dikey birlesmeler, belirli bir maln ya da belirli bir mal tipinin satit ya da dretim

recmdekl farkli asamalarinda faaliyet gosteren firmalar arasinda gerceklegen birlegmelerdir

('Devme 1974, s 248-249)

Dikey birlesmeler bir firmanin kendisinin girdi satmaldigi ya da ¢ikt1 sattigt firmalardan
birisi- ile birlesmesi durumunda ortaya gikar Bu bakimdan dikey birlegmeler, alict ve satici
1h$klsm6 sahip firmalanin kombinasyonudur Dikey birlesmelerle ilgili olarak tiretimin farkli
ag,malanmn ayrimuna iligkin Grnek verilecek ofursa; petrol endustrisinin agamalan, aragtrma

ure’am aritma ve nihai tiiketiciye pazarlamadir (Gaughan, 1996, s 8)

"Dikey birlesme, tiretim siirecinin birbirini takip eden agamalarindaki input-output
Bu

;'ahsvensmm piyasa yetine firma icinde gergeklegtirilmesi durumunu ortaya cikarir
Jurumda tiretimde birbirini takip eden asamalar, dikey birlesmeyi gergeklestirten firmanin

;saluphgmde ve kontrolinde olmaktadir Dikey biitiinlegme firmamn biiyimesi neticesinde de

:'ortaya ¢ikabilir

- Dikey birlesme ile bir firmann tirin cesitlendirerek tek bir trtinin retiminde faaliyet
gostermek yerine gesitli Urtinleri iretme yoluna gitmesi birbiriyle yakindan iligkilidir

" TUlretimde birbirini takip eden her asamada olusan ¢ikti defigik bir trin olarak
: tamimlanabiliyorsa, dikey birlegme bir tiriin cesitlendirmesi yolu olarak dirsiiniilebilir (Davut,

1994, 5.19-20)

Genellikle bir firmanmn kendisine girdi saglayan bir firmayl satin aldigs zaman rakiplerine
karst bir maliyet avantaji elde ettigi duistiniiliir Buradaki diigiincenin temeli firmanin daha
énce bagimsiz girdi saticisindan girdi satin alrken odedigi kén, girdi satan firmayl satin

aldiktan sonra 6demek zorunda kalmamasidir (Gaughan, 1996, s 133)

Dikey entegrasyonlar her dénemde ve her sektor icin ayni derecede avantajli olmayabilix
Genellikle spesifik girdilerin kullanildigr sektorlerde ve kriz dénemlerinde birlesmelerin daba
yopun oldugu goriliir (Turkkan, 2001, s 523)

Eger dikey birlesme firmamn girdi satinaldigi bir firma ile gergeklesirse geriye dogru

dikey entegrasyon, ya da dafmwmm yapan bir firma ile olursa ileriye doZru dikey

e PP S T -
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asyon olarak tanimlanw Ileriye dogru dikey entegrasyon iiretken siirecin nihai
e daha yakin agamasina iligkin firma satinahmlarim kapsamaktadic (Clarkson and

982, 5.342).
2.5.Konglomera Birlesme (Conglomerate Mergers)

BII‘ konglomera birlegme aralarinda rekabet ve alici-satici iligkisi olmayan firmalann
irlesmesidir Ornegin, bir titin firmast olan Philip Morris’in General Foods gida firmasmi
at‘;ﬁ.almam bir konglomera birlesmedir Ciinki farkls is kollaninda faaliyet gostermektedirler

(Gaughan, 1996, 5 8)

Yeni pazarlarda yeni mamullerle faaliyete gecme stratejisi olan konglomera birlesme
tratejisinde firmalar, faaliyetlerini birbirleriyle ilgili olmayan birden fazla i3 alanina
aygmlastrir  Meselg otomobil Gireticisi bir firmanin ilag ya da petro-kimya alaninda faaliyet

teren firma ile bitleserek bu alanda faaliyet gostermesi gibi (Dinger, 1996, s 168)

 Bu tir birlegmeler, daha ¢ok firmalann hitkmi sahsiyetlerini bit holding biinyesinde
'--.:foplanmaa seklinde olmaktadir Bagka bir ifade ile burada genellikle bir boldingin gesitli
“alanlarda faaliyet gosteren firmalatin hisselerini satin alarak yonetimlerini ele gegirmeleri 56z

 konusudur (Tiirkkan, 2001, s 524)

Konglomera birlesme stratejisinin temel nedenlerinden birisi risk dagmmudu Bu tip
birlesme sayesinde riskin dagitimasi, yani yatmmlarm birbirleri ile ilgili olmayan konulara
yoneltilmesi riskin  azaltilmasma neden olur Bu sekilde firma aktif portfolyosunu
cesitlendirerek bundan fayda sajlar Ornegin kigik bir firmamn yeni bir iirin kusagina
girmesinin 1iski gercekten buyiktir Firma bu riski birlesme yoluyla ortadan kaldirma

imkanina sahip olur (Gaughan, 1996, s 114, Aydm, 1990, s 17).

Konglomera birlegme stratejisi takip eden firmalar, baglangigta ana faaliyet kollanndan
tamamen koparak daha karli alanlara yonelirler Boylece toplam risk, faaliyet kollan arasinda
basarth bir gekilde dagtilabilir Sermayenin hareket serbestisi on plana gikanlarak, kann
disiik alanlardan daha cekici ve kérli alaniara kaydiriimast mimkiin olmaktadr. Konglomera
birlesme, genellikle finansman olanaklart genis gruplarm ekonominin gesitli kesimlerine

hakim olma gayretlerini de yansitabilir (Dinger, 1996, s 168, Gonenli, 1991, s 570-571)
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‘Bu baglamda konglomera birlesme icin bagka bir neden de alict firmanm yonetiminin
e bulundugu endistrilerden daha karl endistrilere girme istegidir. Firmanm iginde
bu "lﬁdugu enduistri olgunlu.k asamasinda ise ya da rekabet¢i baskilar firmanin normalin
ﬁ;ﬁinde icir elde etmesine engel oluyorsa firma kérh alanlara kaymak isteyecektir (Gaughan,

1 _.'96, 5.117)

‘“Ekonomik Cesitlendirme” olarak da isimlendirilen konglomera birlesmeler, degisik
slanlara en kisa zamanda girmenin bir yoludur. Fakat aymt zamanda, farkli sektorlerde
; aliyette bulunma nedeniyle artan risk ve farkli idari yapilan butiinlestirmenin yaratacag

soruplar basari intimallerini azaltmaktadir (Aydm, 1990, s 12)

" Biitiin bunlara ek olarak, ilgili konglomerada slek ve kapsam ekonomileri beklentisi
‘olabilit Ctinkii alici firma, o anki (zamanki) gecerli ig aktivitelerine daha yakin olursa gegerli
kaynaklarmin ve uzmanliiun getiri oranint yitkseltebilecektir (Gaughan, 1996, s 117).

Konglomera birlegmelerin nedenleri ekonomik olabilecegi gibi yasal da olabilir Ornegin
rekabet otoritelerinin, bazen monopollerden kamu gikarlarint korumay: amaglayan yasal
engellemelerden dolayr aym endustri icinde gerceklestirilmek istenen birlesmelere izin
verilmez. Bu durumda bityiimek isteyen firmalar zorunlu olarak bagka endistrilerde faaliyet

gosteren firmalarla birlesmek durumunda kalabilitler (Celik, 1999, 5.40)
Konglomera birlesmeler de kendi aralarinda tige ayrilmaktadir:

Uriin-Genisletme Birlesmesi: Bu tip birlesme, firmamn Grin cizgisini genigletit Buna
sinek olarak Mobil-Ward birlesmesinde, Ward perakende satiy operasyonu Mobil’in
perakende petrol iriinlerini pazarlama deneyimlerini genigletmek istemigtic (Weston ve
digerleri, 1990, s4) Uriin genigletme konglomera birlesmesinde, birlesen firmamn tiretim

veya dagitim sistemleri fonksiyonel olarak benzer olmakta, triinler arasinda ise dogrudan bir

rekabet bulunmamaktadir (Aydin, 1990, s 12)

Cojrafi Pazar Genisletme Birlesmesi: Birbiri ile cakigmayan cografi bolgelerde
faaliyetlerini yiiriiten iki firmanmn birlesmesini igerir (Weston ve digerleri, 1990, s.4) Bu tir
birlesmelerde birlegen firmalar aym Uriind dretirler fakat farkli cografi pazarlarda pazarlama
faaliyetinde bulunurlar A bolgesinde aym faaliyette bulunan bir firmamn B Bolgesinde aymu
faaliyeti gosteren bir firma birlesmesi bu tiir birlesmeye 6rnek olarak verilebilir. Baylece

e L e e e M e TR
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$m° sayesinde firmalar iiriinlerini daha genis alanlarda pazarlama olanagmi elde etmig

ar (Cehk 1999, s 22)

azar geligtirme birlesmesi konglomera birlegmeler icin gegerli oldugu gibi yatay firma

meleri igin de s6z konusudur (Eis, 1991, s 281)

“.f (pure) Konglomera Birlesme: Ne iiriin genisletme ne de pazar genigletme olarak

.dirilemeyecek ilgisiz ekonomik aktiviteleri kapsayan birlegme turiidir (Weston ve

Ingaat Ekipmamn Petrol Endtistrisi
Temel Metaller / ’ U D O
o Arastirma ve Utretim
___Yan Mamiilley [ __[_ - Artma
"Monta] Ekipma T
E i Pazarlama ve Sattg
o 1
Yatay <) Birlegme Dikey Birlegme
3)
Konglomera Birlesme

Sekil 1.3: Firma Birlesmelerinin Uc Temel Tipi

Kaynak: Shepherd, 1993, 5. 151

Sekil 13’te, ingaat ve petrol endiistrisinde firetimin gesitli asamalarindaki firmalarin
birlesmeleri durumunda hangi birlegme tipini olusturacagi gosterilmigtir. 1 nolu ok yatay
birlesmeyi gdstermektedir; giinkii montaj ekipmam pazannda faaliyette bulunan ve rekabet
halindeki iki firma birlesmektedir 2 no’lu ok dikey birlesmeyi gostermektedir Ciinkt
birbirini takip eden iiretim agamasindaki iki firma birlesmigtic Aralanmda girdi-gikts iligkisi
meveuttur, Eger pazarlama ve satig agamasmndaki firma artma agamasmdaki firmayr satin
alrsa kendisine girdi temin eden firmayr satin aldifindan geriye dogru entegrasyon soz
konusu olacak, tersine artma agamasindaki firma driinlerini sattift pazarlama ve satig

faaliyeti gosteren firmay: satin alrsa ileriye dogru dikey entegrasyon sz konusu olacaktir. 3
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kun gosterdigi durumda ise montaj ekipman iireten firma ile petrol tiriinleri pazarlayan
2 birlesmistir ve bu da konglomera birlesme aplamina gelmektedir

2. ﬁlusal ve Simir-otesi Firma Birlesmeleri

Flrma birlesmesi eger aym Ulke firmalart arasinda gerceklegiyorsa (iilke siurmni

' orsa) uvlusal firma birlesmesidir. Ulusal firma birlesmesi yukanda agiklanan nedenler

§_¥3?1Y
ind abanct

rekabetle basa

e yurt iginde pozisyonun giiclendirilmesi, yine yurt iginde yerli ya da y

cikabilme ve yurt disinda faaliyet gostermeden dnce boyutun arttirilmast igin

éér_(;eklestirilebﬂn:
Bir firma birlegmesi aymi iilkeden iki firma arasinda olabilecegi gibi farkh tlkeden
rmalar arasinda da gergeklesebilir Bu tur birlesme aym zamanda yabanci sermaye

'-.’yatunnlanmn bir i olan dofrudan yabanci sermaye yatirimlaninm  bir boliimiini™

'.--'olusturmaktadlr

' Suur-otesi firma birlesme ve satin alma seklindeki yabanct dogrudan yatirimlarda,

1)Yabanci firma var olan yerel firmayi safin alir va da,

2)Yabanc firma yerel bir firma tarafindan satm alinir (UNCTAD, 20004, s 26).

Uluslararas: firma birlegmesi, ulusal pazarlar fiima icin yetersiz kaldigi durumda, yabanct
pazarlara girmek iin, yabanci bir ortagin firmaya saglayacag: teknoloji transferi, know how,
patent vs gibi edinimlerden yararlanmak i¢in yapilabilit Ayrica, siur-6tesi bir firma
birlesmesi  gergeklegtirildiginde  yabanci  yatirimc firma ulusal bir firma ile
kargilagtnldiginda ulusal firmanmn sahip oldugu ekonomik, sosyal, yasal ve kiltiirel sartlara
iliskin bilgi stopu ve deneyime sahip olmadigmndan o {lke firmas: ile bitleserek onun bu

alandaki bilgilerinden faydalanabilecektir

Stnur-Gtesi firma birlesmesi de yatay, dikey ve konglomera firma birlesmesi olarak da tige

aynimaktadir Bu tir birlesmeler hikiimetler tarafindan tesvik edilmektedir Cunkil iilkenin

? Dogrudan yabanci sermaye yaturim bityiik bir firmamm -CU S da olabilir-ana merkezinin bulundugu ke
dipindaki bolgelerde, yeni bir firma kurmas: veya var olan bir yerli firmayl satin alarak ya da sermayesini
arttirarak kendme bagh dumma geu:mes:du (Seyidoglu, 1996, s 645}

o —— I e D L g e B
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maye pirikimini ve buna kogut olarak istihdamini arttinr, teknoloji transferini saglar ve

i arturabilir (OECD, 1974, s 35.36)

inir-otesi firma birllegme ve satmalmlart, tipks wlkenin dig ticaretinde oldugu gibi
kargﬂagtlrmah avantajlar bakumindan da agiklanabilir  Tom  tlkeler esit sekilde
natilmamiglardic Ve farkls

"e"gleri ve piyasalar artan sekilde karmagik hale gelmekte, bunun yami siua firmalar da

alanlarmda kargdagtirmal: Gretim avantajlanna sahip oldugu-mesala ucuz jsgiicii gibi-

ilkeler de farkli tiretim yeteneklerine sahiplerdir Uretim

kendi
{lkeleri aragtiracaklardir Bu bakimdan smi-6test firma birlesmeleri etkin kaynak tahsisinin

.nemli bir arac: haline gelmektedir Simr-Otesi birlegmeler vasitasiyla da onemli sinetjiler

* Bu karsilastrmali avantajlann elde edilmesinin yam sa, smir-Otesi firma birlesmeleri
_;'yE:ni bir pazarda genisleme istegi nedeniyle de yapilmaktadt. Sinur-otesi firma birlesmesinde
‘ghcs fima sadece hedef firmanm fiziki
_goriinmeyen  aktiflerini de-drnegin pazara iligkin bilgi stogu ve ige ilisgkin uygulamalt
simr-otesi firma birlegmelerinin

aktiflerini satm almakla kalmaz, ayn zamanda

“deneyimleri de-satin almig olur Bu tir “bilgi sinetjisi”

snemli nedenlerindendir (Meschi, 1997, s.15-17).

Kansolidasyonlar
(Bqual mergers) Denk )
Birlegmeler
Smr-otesi Satinalimlar l Snar-Gtesi Birlesmeler j
l
_ Birlegme D}uagan
. ~ ) Birlesme
Yabanc: Bir Bagh Yerel Firmalamn (Statuary
Firmanm Satin Satinalinmast Mergers)
Alinmasi
Ozel Ozellestir- Ulusallagan
Sirketlerin me Firmalann
Satin Alims Satimalinmasi

Sekil 1.4: Sinir-Otesi Birlesme ve Satin Almalarmn Yapist

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

*: Duragan Firma Birlegmesi ile Tam Firma Satmn Alim: arasindaki anahtar farhlik, yasal tesebbiisiin

birlegmeden sonra degil dnce kurulmug olmasidir. Ancak bu iki terim yine birbirlerinin yerine kullanimaktadi

Lt . g o
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kil 14°te stur-otes birlesme ve satinalmalarm yapist gosterilmistir Konsolidasyonlar

Se
ye ayxﬂmaktadn': qmr-dtesi satinalimlar ve siur-ttesi  birlesmeler olarak Sinir-test

'__-satlnalmﬂar var olan
ontroliin saglanmast durumunda gergeklesit Eger satinalinan firmanmn %100’ alinirsa fam

50.00°, satmalmirsa gofunluk satmalimi, %10-49’y satin almirsa azmlik

yerel ya da yabanci kuruluglarm %10’undan fazlast satin alinarak

satmalim, %
afmalim admi alir Simur-Gtesi birlesme ise yerel ve yabanct firmalarin mal varliklari ve

: aliyetleri birlegtirildikten sonra mevcut bir firmayla birlegilmesi veya yeni bir kurum

f3.:'fjlug.turulmr:ls1dlr Qunur-Gtesi birlesme de kendi arasinda ikiye ayrimaktadir: birlesme ve
arak Durafan birlegmede birlegme sonrasinda birlesen firmanin birisimin

Smnir-Gtesi satin alimlar da ikiye ayrimaktadir: Yabancit

duragan birlesme ol
jrasal olarak varhigm devam ettirit

 bir bagh sitketin tam ya da lismi satin alimi ve yerel firmalarm satin almmast seklinde

Verel firmalar satin ahmrsa bu g sekilde yapilabilir: 6zel firmalarin satin alinmast,

. pzellestirme ve ulusallasan firmalarin satin alinmast olarak.

5

Firmanm ihracat pazarlarim yerli firmalara kaptwmak istememeleri ya da hitkiimetlerin

koyabilecekleri gumriikler sonucu pazar
birlesmeye iten nedenlerden biridir.  1960’larda ABD’nin dogrudan yatmm seklindeki
3(Yildimm, 1983, s 146~

1 kaybetme olasiiklari da firmalann  sinir-Gtesi

birlesmelerin nedeninin bu oldugunu Sne siiren gahgmalar meveuttur

147).

abanci sermaye yatwmmlar: vasitasiyla cok uluslu sirket (CUS)
faktorler etkili olabilir Firma ihracat yoluyla girdigi dis
cinda olabilir Bu konuda yabanci

Bir firmanin dogrudan y
haline gelmesi igin gesitli
piyasalardaki payint korumak ya da bu pay: arttumak ama
ilke hiikiimetlerinin ithalat iizerine koyduklar dig ticaret kisrtlamalarmin biiyitk Onemi
vardir Baz durumlarda da “korunma amagh dogrudan yatiim” soz konusu olmaktadir.
Baglica rakipleri dig piyasaya acildiginda, diger firma da bu pazarl tamamen kaptumamak
icin ya da bu pazardan pay alabilmek icin aym bolgede tretim yapar. Bunlarin yanisira
maliyeti disiiricii faktorler, igsel ekonomiler, teknik bilgl Gstiintiguy, oligopol yaratmak gibi

nedenlerle de firmalar uluslararasilagmak isteyebilir*

*Adu gecen ¢aligmalar,B Balassa, « Amrican investment in the Common Market”, Banco Nazionale del Lavoro,
Quarterly Review, June 1966, J.Polk ve digerleri, US Production and the Balance of Payments, National

Endust:ial Conference Board, 1966,
Firmalarn neden uluslararast firmalar haline gelmek istediklerine iligkin daha fazla bilgi igin bakimz

Seyidaplu, 1996, 5.650-655, Yildirum, 1983,5.13-43

e S . e T
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yma Birlesmelerinin Etkileri ve Onemi

m:na birlegmelerinin mikro, mezo ve makro dizeydeki sonuglan ve etkileri oldukca

E

dir Firma birlesmelerinin bir yandan firmalarn buyumeleri ve varliklarint devam
srirmeleri diger yanda
tkinligin artmasl, istihdamin ve teknolojinin geli

n da makro ve mezo dizeyde kaynaklarin yeniden tahsis edilerek

simi gibi konularda oldukga onemli bir yeri

fG'egmige, szellikle ABD’de firma birlesmeleri esas itibariyle -rekabete ve toplumsal

'éfah'a zararlar- yoniinden degerlendirilmistir Giipiimtizde ise firma birlesmeleri toplumsal
msuz etkileri yaninda olumiu etkileriyle de degerlendirilmeye baglanmugtit. Bu

efaha ol
erinin desteklenmesi de yasaklanmast da sz konusu olabilmektedir.

@F'g;evede firma birlegmel
| Firma birlegmelerinin etkilerini 3 yonde degerlendirmek miimktndtr:
:. 1-Piyasa Yapisina Etkisi

© 2-Rekabete Etkisi

3-Toplumsal Refaha Etkisi

1.3.1. Piyasa Yapisina Etkisi:
Bir piyasanin yapisi esas itibariyle {i¢ unsur gergevesinde degerlendirilebilir, piyasa pays,
konsantrasyon oranlar1 ve giris engelleri Firma birlesmelerinin piyasa yapisina etkileri de

bu 3 degisken tizerindeki etkiler incelener ek degerlendirilebilir.

Piyasa Payn:
Piyasa payimn artmasinn karlilig; arttiracagt hipotezi oldukga genis bir kabul gormektedir

Ancak Cook ve Cohen firma birlesmeleri tizerine yaptiklart caligmalarinda 7
an firmalarn satm alindig yil ile bunu takip eden iki yil sonraki

7 adet firmay1

incelemigler, satin alin

apirlikl ortalama karhligi karslagtirdmigte
yarisinda firma birlesmesinden sonra nispi kArhlklarda bir azalma gozlemiglerdir

Cook ve Cohen’ en azindan 77 firmanmn

S Cook L And Cohen R , Effects of Mergers, Allen&Unwin, London, 1958, p 442

i e U T
e s iy
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ma birlesmelerinin genelde karhhig: arttirdigina iliskin goristi destekleyecek kesin bir

Diger taraftan, birlegen firmalarm birlesmeyen firmalara gore daha hizh

Fi
kam;e' yoktur.
bu adikleti ve
ﬁéﬁibould’un karsilastirmalarinda,

(Devine ve digerler), 1974, 5 264-266)

piyasa paylanm arttirdiklarna iligkin kantlar vardr Bu kanitlar hem

hem de Reid’in® c¢ahismalarinda ortaya konulmustur

" Konsantrasyon Orani:

yonda meydana gelen degigmelerin firma birlesmesi nedeniyle ortaya gikanlari
ana gelenleri ayut etmek kolay degildir 1970’lere kadar yaygin bir
on izerinde kicik bir etkiye sahip oldufu

Konsantras
le diger yollarla meyd
:sékilde firma birlegmelerinin  konsantrasy
diginiilityordu. Bu gorus daha sonra degisti’
ltere’de, ABD’de 1950°lerin ortasinda firma birlesmeleri aktivitesinin sonucu olarak
a bir artig gorilmistin ABD’de firma bitlesmelerinin buyitk bir kismu

Ingi
konsantrasyonlard

konglomera karakterli birlesmelerdi ve bu birlegmelerin sonuglar1 tim konsantrasyonun hizl

bir sekilde arttifi gercegini yansitmighir ingiltere’de de konsantrasyon toplam seviyede

artmigtir

Sawyer® 1958-1963 déneminde 404 firma iizerinde yaptifi arastirmasinda Ingiliz imalat

endiistrisinde konsantrasyon oranmn arttifnt bulmustur Bu konsantrasyon artisinin temel

nedeni, firma sayisimun azalmasi olarak saptanmugtir (Devine ve digerleri, 1974, s 266-268).

Gort® tarafindan yapilan bir gahiymada firma birlesmesinin rekabeti azaltmaya mi yoksa

dicek ekonomilerinin yaratlarim elde etmeye mi yonelik oldugu arastmlmigtr Bu gahgmada

eger firma birlesmelerindeki itici giig monopol giicli kazanmaksa, birlesme aktivitesinin
birkag hakim firmamn var oldugu, yitksek giris engellerinin ve diigiik buiyiimenin oldugu
endisstrilerde daha sk oldugu gorilmektedir. Buna kargilik 6lgek ekonomileri gidistiyle

firma birlegmeleri ortalama firma 8lgeginin arttif1, birgok girisin gergeklestifi ve distik

bityiime oranlarinm oldugu endustrilerle ilgilidit. Yapilan regresyon analizlerindeki regresyon

katsayilarina ve korelasyon katsayilarma dayamlarak firma birlesmesi aktivitelerinin teknik

§ Reid S R, Mergers, Managers and the Econory, McGraw-Hill, New York, 1968.

7 Simdi artik bu konunun gnemi anlagimigtir

& Sawyer M, Concentration in Rritish Manufacturing Industry, Oxford Economic Papers, XXIII, Now 1971,
8.354-358

% Gort M, Diversification, Mergers and Prifits in:
Chicago, University of Chikago Press, 1966.

W Alberts and J Segall, Eds. The Corporate Mezger,
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srsonel orani, yiksek konsantrasyon oranlar1 ve yiksek biiylime oranlar ile ¢ok yakindan

(ili oldugu bulunmustur

"Yine bu ¢alismanmn sonucunda, firma birlesme aktivitesi ile konsantrasyon orami, ortalama
a biyiikligil degisim orant ya da firma sayilanndaki defisim oram arasinda onemli bir

: :agia,nﬁ bulunmustur (Devine ve digerleri, 1974, s.250).

©1980°den sonraki firma birlesme dalgalanimn rekabetci etkileri tizernde ¢ok az sistematik
fantt vardir Ancak, endustrilerin firma birlesmeleri tarafindan giichi bir sekilde etkilendigi
kesindir Nitekim 1985 ile 1987 arasinda hava vollar: sirketleri arasindaki birlesmeler, 8

firmanm konsantrasyomunu %76’dan %91°e gikarmustir Ayrica firma birlesmeleri hava

ybllan piyasasinda tek firmamn hakimiyetine neden olmugtur (Shepherd, 1993, s 155-157)

Giris Engelleri:h.*

Yatay va da dikey birlesmeler pazarda giris engeli yaratabilir Pazarn o6nde gelen
firmalarmin  dikey birlesmeyi gergeklestirdi§i durumda pazara girmek isteyen bir firma
‘maliyet dezavantaji ile karsilasu Ayrica dikey entegrasyon temel hammadde kaynaklarinin ya
da dagitim kanallarimin ele gecirilmesi nedeniyle girigleri engelleyebilir (Davut, 1994, 5.120,
Aslan, 1997, s 117, Sanaslan, 1997, s 48) Yatay birlesme sonucunda eger bir firma pazarin
biiyiik bir boliminii ya da tamamimi ele gecirmigse potansiyel rakiplerin pazara giriglerini

~ engelleyebilmektedir

1.3.2. Rakabete Etkisi

Firma birlegmesi temel iki nedenle rekabeti etkileyebilir:

-Pazar Hakimiyeti

-Etkinsizlik.

Birlesme sonucu biiyilyen ve genigleyen firma daha kiicik firmalara kargt hakim konuma

gelir. Buyilk firmalanin geniglemesi biyik olgiide igsel biyume yoluyla gerceklegse de
firmalarm nispi 6lgekleri temel olarak gecmiste gerceklestirdikleri birlesmeler yoluyla
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'éiliml$tﬂ‘- Hakim konuma gelen biiyilk firmalar daha sonra kiigiik firmalan da satin alirlar

ovine, 1974, s 267)

Boylece birlesen firmalar pazarda fiili rekabeti ortadan kaldirarak tekel haline geldikleri
ibi- potansiyel rekabeti de engelleyebilirler Potansiyel rekabet bazi piyasalar igin dnemli
”Iabihr Eger bir potansiyel firma onceden piyasada yer alan bir firma ile birlesirse bu

Iﬂégme diger girecek olan firmalann piyasaya girmesini engelleyerek, potansiyel rekabeti

szaltr, Eper hakim bir firma satin alinmigsa, bu firmamn kaynaklari firmanmin pazara iyice
rerlesmesine  ve  pozisyonunu daha da giglendirmesine yardim eder, bu rekabet 1se

 olumsuzdur. Fakat kiigiik bir firma satin alinrsa piyasa daha rekabetci de olabilir (Shephetd,
1993, 5 285)

Rekabeti azaltma konusu bakimindan firma birlesme tipleri degerlendirilecek olursa, yatay

birlesmeler rekabet agzlsmdan en biiyik tehtikedir Cinkd dogrudan rekabeti azaltmaktadir.

yarabileceginden rekabeti azaltabilir (Tiikkan, 2001, §226) Konglomera birlesmeler yatay
ve dikey birlesmelerin aksine pazar yapisim etkilemeseler de bazi kosullar altinda dolayh
___OIaI‘ak pazar yapisiu etkileyebilirler. Bu kogullar ise potansiyel rekabetin bu konglomera
bilesme tarafindan etkilenmesi ve daha Onceden yilkksek olan konsantrasyon oranint
yitkselterek giris engeli yaratmas: yoluyla rekabetin elimine edilmesidir (Narwer, 1969,

s 135)

_ Firma birlesmelerinin ¢ift yonhi -bir etkisi olmaktadir: Birlesme yoluyla ortaya gikan
. biiyiikliik 6lgek ekonomileri yoluyla pazar hakimiyetini ve etkinligi arttisyorken bir yandan
. da bliyitk firmalan daha birokratik ve hantal hale getirerek etkinlifin azalmasina neden
 olabilir (Shepherd, 1993, s 150)

-Ssmr—otesi birlesme ve satin almalar da ev sahibi tlkede rekabeti azaltabilir Bu risk talep
daralmas: ve agirt kapasitenin oldugu endistrilerde daha fazla olmaya egilimh olup, rekabet
politikalarnm olmadift ya da dogru dirist uygulanmadift tilkelerde de oldukca giglidir
Ancak, rekabet iizerindeki asil etki giris serbestligine ve etkin rekabet politikalarina
baglidi ™

' By konuda daha fazla bilgl igin UNCTAD raporuna bakmiz UNCTAD, 1999, s 27
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:3.3, Toplumsal Refaha Etkisi

3_Fi':rmaiann birlegmesi sonucunda piyasa fiyatim etkilemeleri ¢zellikle yatay birlesmeler

edeniyle, toplumsal refah agismdan onemli sonuglarm ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir

'-Fifma birlesmesiyle konsantrasyon artigimmn  antitrdst  yasalarnca  yasaklanmast
_oﬁsantrasyon artigimn anti  rekabetci olabilecegi inancindan kaynaklanmaktadr Yani
._ér'léantrasyon ve firma performans arasinda ters bir iliskinin oldugu varsayilmaktadir
Ozellikle firma birlesmesi gibi yapisal bir defisim vasitastyla konsantrasyonun artmas: refahs
(W) azaltir. Ancak boylesine bir varsayimin her zaman dogru olmasi gerekmez (Chakravarty,
: '9'96, 5.100-101) Bagka bir ifade ile firma birlesmelerinin sagladify yararlar ile sosyal

iyetler arasinda bir trade-off sézkomsudur (Brozen, 1982, 5.265)

+ Fiyat
g . | A
AR N A
8 id E g g\_‘_—_ 5
L g
0 X2 X1 X3 Miktar

Sekil 1.5.1, Pazar Hakimiyeti-Etkinlik Miskisi

Kaynak: Brozen,1982, s 265

Sekilde gosterildigi tizere, AC,, rekabet¢i piyasalardaki sabit oldugu varsayilan ortalama
degisken maliyetleri (dolayisiyla marjinal maliyeti), D egrisi ise piyasa talep egrisini
gostermektedir  Rekabetgi piyasada fivat ortalama malivete egit oldugundan P; =AC,’dir.
Rekabet¢i ¢ikt1 ise x;’dir Firma birlesmesi sonucunda simdi malivetleri AC;’ye azaltan ve
reel maliyet tasarruflarimn arttiran bir yerde oldufunu varsayahm. Boylesine maliyet
tasarruflarn  drne@in tretimin daha verimli hale gelmesinden, Olgek ekonomilerinin
gelistirilmesi vefveya daha iistin yonetimin kontrolityle daha fazla kaynagin elde
toplanmasindan ortaya gikabilir Eger birlesen firmalar P, fiyat seviyesini uygulamaya devam

ederlerse, Py’den asafi seviyeye, tiiketiciler daha kotii durumda olmayacaklardir ve x
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'ml_-ﬁretmekte Picge alanma esit, kaynaklarda bir tasarruf meydana gelecektir. 'delece

;rlég;mesi tamamiyla kérls olacaktir.

Ancak birlesme sonrast fiyatin P,’den yukariya 6rnegin P2’ye ¢iktigi varsayilsin Cikti bu
mda %, ile smurlandirilir ve tiketici arttift pracp; kadar azalmug olur Eger titketiciden

txclye gelir transferinin nétr oldugu kabul edilirse net refah kaybi abc yani A; olur Buna

¢ giktn (x2) iiretimi tizerindeki maliyet tasarruflani pibde yani Ap alamina esittic
-ekabetgzl durumla karstlastinlacak olursa, bu tasarruflar kit kaynaklann alternatif kullamumim

em il..'etmektedu Sonug olarak bu durumda firma birlesmesinin net sosyal yarari Ag ile A;

ﬁﬁl arasindaki farktir (Brozen, 1982, s 266)

Birgok yazar ozellikle Leibenstein rekabetei baskilarin olmayigmin birlesmeden sonra
liyetlerin  artmasma neden olabilecegini ileri stirmiigtiir. Leibenstein boylesine bir
tonomik refah et¥isinin onemini vurgulamak igin “X Etkinsizligi” kavrammi bulmugtur.

urum asagidaki sekilden incelenebili

Fiyat

Ly

Abm § N . ACy

P b ‘I\P;:i
>

O X2 X1 Miktar

Sekil 1.5.2. Pazar Hakimiyeti-Etkinlik iliskisi

Kaynak: Brozen, 1982, s 267

Yukandaki sekle gore rekabetci fiyatin p; ve ¢iktinm x; oldugu varsayilsin Ancak, firma
birlesmesini izleyen durumda fiyatn py’ye viikseldigini  ve maliyetlerin AC;’ye arttigin
varsayalim Herhangi bir maliyet artigr durumunda firma birlesmesinin fiyat etkisi, peacp:
kadar titketici artipimn azaltmasidir ki bu alan titketiciden iireticiye olan gelir tr ansferidir

Sonuc olarak maliyet artigt g6z ontine alinmazsa net refah kaybi abe alamdir

Ancak ireticiler, sadece poade alanm kir olarak kabul etmek durumundadirlar

JEO — ] o
—r—— - [P

Vaxsaylmm bas1tle$tmlme31vaglsmdan, mahyetlerdekl b1r artig tam blI kaynak 1sraf1m lfade
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edu»'_' .ki bu miktar da pibde yani, A, kadardir. Bu alan refah kaybina eklenmelidir.
ylec'e'.. ém fiyat artigt hem de maliyet artis sosyal refahin azalmasina neden oldugundan bu
. xriésmelerin aglk bir gekilde kétu oldugunu ifade etmektedir (Brozen, 1982, s 267-

o yam sira, iki firmanin bir piyasa icinde birlegmesi, birlesen firmalarn oldugu kadar
ises ﬁﬁnalarm da fiyatlarm arttumalanna neden olur Sonug olarak firma birlegmesinin

yet ve yararlatim degerlendiritken gemel fivat etkisi de uygun bir gekilde hesaba
plmalidir.

ig.er taraftan firma birlesmesi, endistrideki firma birlesme dalgas: ya da trendi iginde
erg,ékle§mi§ olabilir Bu durumda tek bir birlesmenin fayda ve maliyetlerinin incelenmesi
k anlamh olmayacaktir Tim birlesmelerin fayda ve maliyetleri de goz Oniinde
ul_ﬁﬁdurulmahdlr. Orpegin bir firma birlesmesi maliyet tasarrufuna neden olursa, bulesen
fj;iélar karh durumda olur Fakat diger firma birlegmelerinde bu gekilde bir maliyet tasarrufu

6;'; konusu degilse toplam seviyede firma birlesmeleri karh olmayacaktir. Bu baglamda firma

;ﬂesmelerinden elde edilen etkinlik kazanglari tim firma birlesme vakalari gbz oniinde

ulundurularak degerlendirilmelidir.

 {kinci olarak, diger endisstrilerdeki digsal etkiler de goz 6niinde bulundurulmalidir. Firma
“birlesmelerinin yakin iligkili urtinler (ikame ve tamamlaysci trunler) iizerindeki etkisi de goz
smiinde bulundurulmalidir  Tkame tiriinler ve bu triinleri tireten firmalar tzetindeki muhtemel

“maliyetler ve faydalar da dikkate alinmahdir.

Ucgiincti olarak, yatay bir birlesme maliyet tasarruflarmmn elde edilmesinde kolay bir yol
olabilit Ancak burada boylesine malivet tasarruflannm firma birlesmesi olmadan herhangi bir
sekilde elde edilip edilemeyecegi de sorgulanmalidir. Ya da bu tasarruflann rekabetle ya da
birlesme yoluyla elde edilmesinin hangisinin daha iyi oldugu tartilmahdir. Somug olarak,
Brozen’e gore endiistri yapist monopol olmadid siirece firmalar yatay olarak birlegtikleri
zaman toplumsal refah kaybi olacagim varsaymak igin gergek bir temel yoktur (Brozen, 1982
s 268-269)
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_ -fanel ve Shapiro (1990)", aym: endiistrideki firma birlegmelerinin giktr ve refah dengesini

3.511_'- etkileyecegine iligkin kesin bir analiz sunmuslazdlr Farrel ve Shapire birlesmelerin

angi kogullarda fiyat: arttuacagma iligkin genel sartlar bulmuglardir ve firma birlesmelerinin
akipler ve titketiciler tizerindeki etkilerini analiz eden bir prosediir geligtirmiglerdir Boylece
fah arttumak i¢in firma birlesmeleri konusunda gerekli kogullar bulmuglardir Firma
‘birlesmeleri sonucunda saglanan maliyet tasarruflarmm  birlesmelere iligkin - politika

ta arlanmasinda genig bir rol oynamaktadir

:E.’:'Bir firma birlesmesinde varligini devam ettiren firma, satin alman firmadan daha etkin ve
aha biiyiik bir pazar hakimiyetine sahip olabilit EZer boyle bir birlegme pazar hakimiyetini
z;fttmrsa, maliyet tasarruflar, firma birlesmesinin pazar performansuun pozitif olmast
. .'llésﬂlgm yaratir Farrel ve Shapiro, firma birlegmelerinin yarattif maliyet tasarruflar:
__-_o_idukga biyiik olmadig1 siirece bu birlegmelerin titketiciler agisindan zararh oldugu sonucuna

jvamuslardn' (Martin, 1993, s 240-241)

. Sonug olarak, ozellikle yatay firma birlesmeleri sonucunda fiyatn yikseltilmesi durumu
‘toplumsal refah kaybma neden olabili Fakat bunun i¢in endiistri yapisiun pazar
f-'ﬁakimiyetine izin vermesi ve birlesme sonucu elde edilen maliyet tasarruflarimin bu kayiptan

az olmast gerekmektedir

Firma birlesmelerinin makro ekonomik diizeyde de bazm sosyal refah etkileri

olabilmektedir

-Stnir-6tesi  firma birlesmeleri tipik olarak en azmdan jstihdam azaltimina peden

olmaktadir Istindam azaltim ulusal firma birlesmeleri igin de s6z konusu olabilir

-Birlesme ve satin almalar gelismis iilkeler arasinda daha siddetli vergi rekabetine neden
~ olabilir. Siir-Gtesi birlesme ve satin ahmlar karlarmn tlkeye en disiik vergi oranlarindan girig
yapmasim kolaylagtirr (UNCTAD, 1999, s 25-28). Bu durumda da sosyal refah tizerinde bazi

etkiler yaratmas: sdz konusudur.

Stmur-Stesi firma birlesmelerinin net pozitif refah etkisinin pozitif olmasi ancak su sekilde

olabilir; Eger birlesen vyerel sirket ile yabanci sirketin endiistrideki pazar paylarimn toplam,

" Farrel J and Shapiro C, Horizantal Mergers: An Equilibrinm Anaysis, Amercan Economic Review, No 80,
1991, 5 107-126
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-.jerel grmalarin pazar paylarnmm toplamindan kilguk ise pozitif bir refah etkisi gegerli

pilir (Meschi, 1997, s.18). |

4.Firma Birlesmelerinin Teorik Cercevesi

Firma birlegmeleri firmalar agisindan g bakimdan ele alinabilir Firma birlesmesi firmalar
zgis;ﬁdan ik olarak bir bityime yontemi olmasmun yam sira, hem firmann hem de
'dﬁ.'strinin yeniden yapilanmas: anlamina da gelmektedir Bununla beraber, firma birlegmesi

astgele alman bir karas degildir, aksine stratejik bir karardir'? Bu cercevede firma

birlesmelerinin teorik gergevesini firma teorisi kapsaminda, buytime teorisi, yonetim teorisi,

_ y’eﬁiden yapilanma ve stratejik yaklagim olugturmaktadir

‘1.4.1. Firmanmn Biiyiime Teorisi ve Birlesmeler

“y

Firma birlesmesi, firmanin biyiime teorisi ve firmanin yonetim teorisinde de yer

 almaktadir Berle-Means’in'? biiyilk firmalarda sermayenin sahipligi ile kontrolinin

birbirinden ayrildifim 8ne siiren gahsmalarindan sonra, Gordon'* firma yoneticilerinin kér

- maksimizasyonu yapmaktan 6te bagka temel amaclanimn da olabilecegini ¢zellikle de

5
:  firmanin  biyimesini temel amag edinebilecefini vurgulamistir Gordon’a gore firma l‘-:,‘
yoneticileri, firmanmn ortaklarina dagitacag karlarm sadece belli bir seviyesinin (ki bu seviye !
isyan diizeyi olarak adlandirlmugtir) altma digmesini engelleyecekler ve kaynaklarm asil !
 ¢nemli olan bolimiint firmamn buyiimesine aywacaklardi. Buradaki amag firmanm satig
. hacmini arttirmak olunca, yoneticiler reklamlar ve bunun gibi satty caligmalarna afubk
vereceklerdir  Ayrica yoneticiler, kendilerine fimadan yiksek icret ve yan odemeler
saglayacaklardiu Bu maddi ¢ikarlar yaninda, firmanmn bilyiimesi yoneticilere birtakim tnemli

sosyal ve psikolojik avantajlar da saglamaktadir (Yilduum, 1983, $.23).

Firma birlesmelerinin nedenleri tartigghrken uzun sure firma birlesmelerinin  kar

maksimizasyonu amaciyla gerceklestirildigi varsayimi tizerinde durulmustur

Monopo! igin firma birlesmesi ve Slgek ekonomisi igin firma birlesmesi hipotezleri de

*2 Firma acisindan stratejik karar, rekabet ortaminda alnan birden fazla firma ve birden fazla strateji arasinda ‘
firmamin tercihlerini kendi lehine etkileyebilecek nitelikteki hareketine iligkin karardix (Tiirkkan, 2001, s 35-36) o
3 Berle A A and Means G C, The Modern Corporation and Private Property, Commerce Clearing House,

NY,1932
4 Gordon R A , Business Leadership in the Large Corporations, Brooking Inst, Wash D C,, 1945.
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eieneksel frma birlesmesi teorisinde temel olarak yer almugtir Ancak, firma birlesme

aktmtesmm aciklamalan igin -biiyiime maksimizasyonu- da alternatif bir varsayim olarak
. giriifmiistiir Bu konunun 6netni Penrose’ taraﬁﬁdan vurgulanmighir  Penrose’a gore
rmanlil biiyiime orani arttikca yonetimsel kisitlamalarin seviyesi de artmaktadir Mueller'®

Peprose gibi bu konuda caligmustir Mueller’in teorisi firmamn kontrol ve sahipliginin
ayrimt varsayimi Uzerine kurulmustur Hisse senedi sahipleri kérm maksimumlagtiriimasimt
isterlerken yoneticiler bitylime maksimizasyonunu gerceklestirmek istemektedirler (Devine ve

digerleri, 1974, 5.258-259)

Biiyime firmamn optimal firma boyutuna ulagmas: ve gerek ulusal gerekse uluslararast
iyasalarda rekabet edebilmesinin énemli bir arac1 haline gelmigtit (Aydin, 1990, s.3). Olgek
':ﬁrmamn digartya  geniglemesini kolaylagtuir, herhangi bir {ilke veya bolge piyasasinda
':'gergeklesecek ekonomik soklardan etkilenme olaslifin azaltarak finansal, yonetimsel ve
.1§1ey1§ sinerjisi yaxatn ve aym zamanda bu piyasalarda firmann pazar hakimiyeti
:-'uygulamasma olanak saglar. Boyut, aynca agin kapasiteyi daraltmak yiksek ve rekabetle
‘karsilagan endistrilerde olgek ekonomisi yaratmak agisindan kritik bir faktérdir (UNCTAD,

11999, 5 25)

Firmalarm hayatmi devam ettirmek ve etkinliZini arttmak amaciyla izleyebilecegl en
belirgin stratejilerin biyiimeye dayalt stratejiler oldugu soylenebilir Firmalar bir yandan
~ siddetli rekabet ortaminda varhklarini sirdiirmeye caligirlarken difer yandan da faaliyet
* alanlanm genigletmeye ve biiytimeye galigiriar (Dinger, 1998, 5 281) Ozellikle gegen yizyihn
sonlanindan itibaren firmalarda bityiime ve gelisme egilimlerinin arttig gozlenmektedir

(Akgiic, 1994, 5. 861)

Firma birlesmesini gerceklestiren firmamn boyutu artar Eger yoneticilerin maaglan ya da
diger elde ettikleri faydalant dogal olarak firmanm faaliyetinin bilyiikligtne bagls ise her

biiyiime olgusu ya da firma birlegmesi yoneticiler tarafindan istenecektir (Clarkson and

Miller, 1982, s 341),

Firmalarin birlesmesi esas itibariyle bir biiyiime seklidir Firmalarin biiylimesi ik}
kategoriye ayriabilir:igsel (endojen) biiyiime ve Digsal (exojen) buyime T¢sel buyiimede

bizzat firma tarafindan gergeklestirilen yatmimlar sonucunda firmalann biviitiilmest sz

13 Penrose E., The Theory of the Growth of the Firm, Blackwell, Oxford, 1959
e —"‘\?I‘{ﬂlETD‘G "AtheoryUfﬁenglﬁmefate 2 Quaxierly Iomm-eﬁﬁconomss- LWQ 643-59
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usudur igsel buyiime, firmalann normal caligma stregleri sonunda olugturduklar ya da

dan sagladiklart fonlani yeni projelere yatirarak gergeklestirdikleri biyimelerdir Icsel
se satiglan arttirarak, yeni tiriin alanlarina giterek va da yeni hizmetler tireterek veya
enz yollarla olabilir Ancak firmalar sadece olusturacaklant ya da saglayacaklar: fonlar

rima yonelterek buytimezler, kurulu firmalarla birleserek de buiyiyebilitler (Muftiiogly,
_._9_99.-5 < 450-460Aydim, 1990, s 7)

Firmalanin nemli amagclarmdan biri biiytimek oldufuna gore igsel olarak mu yoksa digsal

larak mu bityiiyeceklerdir?

Bir firmann bafimsizlifini kaybetmek pahasina bagka bir firma ile birlesmesi ashnda
irmalar tarafindan istenmeyen bir biyume geklidir Genel olarak firmalar baslangigta igsel
tyime seklini tercih edetler Ciinkd birlesmeler bagmsizifin az ya da gok kaybediimesi
anlamina gelmektedlr "Fakat belithi bir dlgek biiviikligiinden sonra igsel bilyiime bir bilyime
lternatifi olmaktan ¢ikar Firma igin kendi olanaklaniyla buyime segenefl ya tamamen
rtadan kalkar ya da ¢ok pahali olmaya baglar Bu agamadan itibaren firmalar digsal biiytimeyi
'éi'cih ederek digsal biiyiimenin avantajlartmi degerlendirme yoluna gitmektedirler (Miuftioglu,

999, 5 459-460)

Penrose’un da belirttigi gibi, firma igsel ya da digsal biiyime arasinda secim yaparken
hangisi karh ise onu seger Genigleme karli olarak gonilirse, diger treticilerin
-~ pozisyonlarmdaki herhangi bir degisme ya da var olan aktiflerinin sahipliginin dagilm goz
~ardr edilerek igsel buiyiimeye oranla digsal buyiime tercih edilir Bunun yam sia, firma var
;.-'ola.n aktiflerinin yapisim degistirme arayisinda ise (patentler, hammadde kontrolii, yoneticilik
- hiineri gibi), béyle bir durumda bu amaglari gergeklestirmesinin tek yolu firma birlesmes

-~ olabilir (Weston ve digerleri, 1998, 522)

fesel ve digsal biiyiime stratejileri kargilagtirilacak olursa digsal bilylimenin icsel biiyimeye
gore genel kabul gormils bir takim Ustinltklerd vardi Firmalarm birlesme yoluyla
bityiitilmesinde biiyiime hizi igsel biiyiimeye gore daha yiksektir Igsel buyiimede, yeni

yatirimlarin tamamlanmast ve iiretime gegilebilmesi igin daha uzun bir siire gerekit

Buna kargihk gelismis ve gelisme potansiyeline sahip firmalarin birlestirilmesi islemi gok
daha kisa siirede tamamlanabilic Firmalar gerceklestirmek istedikleri bir ¢ok avantaji

(kalifiye eleman temini, yeni pazatlara girme, teknik enformasyon, finansal olanaklar gibi)
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al biylime yoluyla ¢ok daha kolay, ¢ok daha etkin bir sekilde ve gok daha dustk bir
ivetle elde edebilirler (Muftioglu, 1999, s459-460) Piyasa boyutunun yeni yatmmlar

pﬂarak biylimeye elverigli olmadigi hallerde digsal bityiime firmaya daha fazla avantaj
aglagabilit (Turkkan, 2001, s 523)

]j1§sa1 bilyime yani birlesmeler biiyiiyen, arzu edilen pazarlara kisa siirede girmeyi de
:_sag ayabilmektedir Birlesme vasitasiyla hem istenen pazara girmede zaman kazanimakta
m de istenilen pazara girme firsat: yakalanmaktadir (Aydin, 1990, s.18-19)

: BOYUT

Tlerideki Optimum
Boyut

Optimum Bovut,

A 5 FAMAR

Sekil 1. 6: Firmanm Biiyiimesi; I¢sel ve Dissal Biiyiime Stratejisi

Yukaridaki sekilde firmamn optimum boyutuna ulasmak igin izleyebilecegi 3 strateji

- gosterilmektedir Firma optimum boyutuna iig farkls strateji ile ulagabilir. Bunlar;

t) - Hizlanditilmis Igsel Bityiime
t;= Normal I¢sel Biiytime

to~= Digsal Biiytime

Firma normal olarak biiytimesine devam ettii durumda optimum boyuta t, siirecinde
ulagirken, digsal olarak biyime yolunu seger ise to gibi ¢ok daha kisa siirede optimum
boyutuna ulagabilmektedir Firma digsal biyimenin disinda kendi olanaklanm iyilegtirerek
hizlandmilms bir biyiime gerceklestirerek de t, siiresinde optimum boyutuna ulagabilir.
Goruldigi gibi daha kisa sirede ve kolay yoldan optimum boyuta birlesmeler yoluyla
ulagilabilmektedir.

Igsel biiyiime firmalar agisindan digsal bityiimeye gére daha istenilit bir durum olsa da bir
noktadan sonra 1g;sel buyume tlkanmakta ve ﬁrmala: d1§sa1 buyume olan claninl aramaya
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damaktadir Yukandaki sekil daha gok yatay birlegmeler igin s6z konusudur Yani boyutun
Op.t..l.ﬁlumlamrﬂmam_ Konglomera birlesmeler igin ise finansal kaynaklarin optimizasyonu ve

firmanim borsa deferinin maksimizasyonu soz konusu olabilmektedis
Birlesme ve satin almalar yoluyla digsal bityimeyi avantajh kilan faktorler gunlardir:

‘1.Bazt amaclar ve sonuglar digsal firma satmalmi yoluyla daha hizh bir sekilde

___aganlabilir

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

maliyetini agabilir

3 Digsal bliyiime daha az riskli, daha diigiik maliyetli olabilir ayrica uygun pazar paymin
konomik olarak elde &dilmesi daha kolay basarabilir.

4 Firma icsel olarak es defer varliklanmin ve kapasitesinin satin ahmm finanse

“edemiyorken, diger firmalarmn ele gegirilmesinde menkul degerlerini kullanabilir

5 Al firma kadar, diger firmalar aktiflerini ve yonetimini etkin olarak kullanamiyor

olabilir.
6. Vergi avantajlar olabilit

7Diger firmalarin kapasitelerinin tamamlanmasina iligkin firsatlar olabilir (Weston ve

digerleri, 1998, s 163).

Genelde, dngorillen avantajlar minumum oldugunda igsel gelisme tercih edilir Sik olarak,
satm alim i¢in mevcut firmalar ileri siirilen amaglanin bagarilmas: igin cazip firsatlar
saglamaz “yap-ya da-satin al” karannda oldugu gibi, i¢sel gelisme ekonomik bakimdan daha
uygun olabilir (Weston ve digerleri, 1998, s 163)

1.4.2, Firmanin Ydnetim Teorisi ve Birlesmeler

Firmamn ama¢ fonksiyonuna iliskin tartigmalar Berle ve Means (1932)'in muiilkiyetin

kontrolden ayriimasi konusundaki kitaplarryla baglanugtir Berle ve Means, firma sahipletinin

P S et - e
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gampleﬂnin Kar maksimizasyonu amaglari makul gorinse de, aym seyin yoneticiler igin
cer olamayacafiu ve onplarin farkll amaglan olduklar savunmuslardir Bu gortigler
lltuéﬁnda yonetsel teoriler (manegarial teories) olarak adlanduilan firma teorileri ortaya

$ﬁ Buy teorilerin arasinda bazi farkliliklar olmasma ragmen bunlarn ortak gorisi, firma

rekabet ortaminn getirdigi smirlamalar ve firma sahiplerinin baskilarina

eti'c1lerinin
: bir gizlilik alanma sahip oldukiarn ve bu gizlilikten yararlanarak kendi

gen: belirl
anm on plana cikarabileceklerdir .

. Genellikle yoneticilerin, i gitvencesi, ticret, statll, giig, prestij ve profesyonel iistiinliik ile

,mofii}e oldukiar: tespit edilmigtir. Bu amaglar da firmarun kérli olmasindan gok boyut artigt
me ile saplanmaktadir (Tirkkan, 2001, 5.374-375) Yoneticiler aym zamanda
satiglarin  artmasmm  bit fonksiyonu ise yine biyimeyi gergeklestitmek

(Sudarnam, 1995, s.19). Bu baglamda firma birlesme girigimleri yonetimsel

va byl

teyeceklerdir
enfaatlerle pozitif yonde iligkilidir (Clarkson and Milller, 1982, s 341)

Aslinda tiim yonetsel teoriler stu agtk veya kapali gekilde bilyume ve karlihg on plana

karmislandir - Clinkii biyime yoneticilerin  amaglarna en fazla hizmet eden amaghr

arlilik ise hem biyiime igin gerekli olmast sebebiyle hem de hisse sened: sahiplerini

nemnun edebilmek acisindan kabul gormektedir. i¢ biiyiime doyuma ulagtigl durumda da

‘firma satimalmi veya birlesmeler yoluyla bityiimek kérh bit yontemdir (Tirkkan, 2001,

$375)

Birgok bagarih calisma'’ yoneticilerin finansal odillerinin va da kazanglanmun firmamn

.boyutu ile iliskili oldufunu gostermigtit Bu nedenle yoneticileri firmamn biiyiimesini

istemekteditler ve bu biytimeyi en hizh gergeklestirecekleri

Burada yoneticilerin finansal diilleri sunlar olabilir; cretler, performans iligkili ikramiye ve
(Abell ve digetleri, 1994,

yol birlesme ve satinalmatardir.

primler, maaglar, yonetici payl sozlesmeleri, ucuz kredi olanaklari

s.1-2)

Sonug olarak firma birlesmeleri yoluyla bilyiime yonetimsel menfaatlerin yararmadit ve

yoneticiler tarafindan istenilen bir durumdur = Firmamn yonetim teorisi ve birlesmeler konusu

7 Cosh AD and Hughes A , “The Anatomy of Corporate Countrol:Directors, Shareholders and Ecxecutive
Remuneration in Giant US and UK Corporations”, Cambridge Journal of Econotmics, Vol 11, pp.285-313, Gree
P, Machin S. And Szymanski S., “The Disappearing Relationship Between Directors” Pay and Corporate
Performance”, British Journal of Industrial Relations, March 1993, pp 1-9, Jensen M.C and Murphy K T,
“Performance Pay and Top Management Inoentives”, Journal of Political Economy, Vel 98, No 2, 1990, pp.225-

264
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ecorisi ve hisse senedi sahiplerinin refah maksimizasyonu ¢ergevesinde de

'ontf'dl ve sahipligin ayrilmas: halinde hisse senedi sahipleri ya da patronun ajam olarak
et eden yoneticiler, her zaman patronun veya firma sahiplerinin gikarlan gergevesinde

"kef etmeyebilirler. Bu tiir davramglarm-yani yoneticilerin  kendi kisisel gtkarlatin

aplamak ve ilerlemek icin patronun gikanm goz ardi etmelerinin- sonuglan hisse senedi
a,_ﬁiijléﬁnin kayiplarmi yansitan ajans maliyeti kavramu ile ifade edilir (Sudarnam, 1995,

16)

Sudarnam’a gore, firma yoneticileri asagidaki nedenler dolayisiyla bir firma satin ahmmi
enebilirler:1. Imparitorluk Insa Etme Sendromu: Yoneticiler firmalarin boyutlarinn
arttirimim siirdiirmek isterler clinkii maaglar, maas digi pirim gelirleri, statd ve giig,firma
_yﬁtunun birer fonksiyonudurlar 2. Kendini Gergeklestirme Giidiisii: Y éneticilerin
llanmadiklar: yonetimsel yeteneklerini ve maharetlerini giin yuztne ¢ikarp kullanmak
isterler 3. Is Giivenlifi Giidiisii: Finansal haciz ve iflas riskinin dagitilmast ve maliyetlerin

Jinimize edilmesi ve ayrica satnalinmaktan kagimak istenmesi ( Sudarnam, 1995, s 18-19)

' Baz firma satin almlars satin alnan firmamn yonetiminin hedef firmanmn kaynaklarim

“daha iyi idare edecedi inanciyla motive edilmigtic Teklif veren firmamn kendi yonetimi o
kadar maharetlidir ki kendisinin kontroli altinda hedef firmanin degeri artacaktir Bu ise alicl

-zﬁrmaya, hedef firmanin cari hisse senedi fiyatinn tizerinde fiyat 6demesine yol agar

Bu goriise iyilestirilmis yonetim hipotezi denir ve bu argliman ozellikle bityik bir
firmann kiigik ya da biyiimekte olan firmalari satm alirken gegerli olabilmektedir Kiigiik
firmalar kendileri igin daha genis bir dagitim kanalmu ve daha farkl pazarlama diistincesine

adapte olabilmeyi gerekli gorebilir (Gaughan, 1996, s 140),

1.4.2.2. Hisse Senedi Sahiplerinin Refah Maksimizasyonu

Bir bagka yonetim teorisine goére firma satnalim kararm da igeren tiim firma kararlart

hisse senedi sahiplerinin refsh maksimizasyonu amact ile yapimaktadu Firmanm
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Jari {an biri de firmamn pazar deferini arttiwmak, hisse senetlerinin degerinin ve

1yla ﬁrmamn sahiplerinin refahlarm maksimum yapmaktir (Celik, 1999, 5.5)
rada firma satin alimi ile birlikte, hisse senedi sahiplerinin kazang kriteri firma satin

ﬂa y'a;'atllan katma deger, firma satin alimmn maliyetini astig1 zaman saglanacaktir

.' Satin Alimmimn Katma Degeri= Alict ve Satin Ahnan Firmann Birlesme Sonrast

Degeri-Bunlarmn Birlesme Oncesi Toplam Degeri

Firmalar pazar degerlerini maksimize etmeye cahgular Firmalar pazar degerletini
aksimize ederken aym zamanda firma sahiplerinin servetlerini de maksimize etmis
Imaktadirlar  Halka agik bit firmamn esas amaci, firmanm kénm maksimum yaparken,
:-ﬁnﬁanm hisse senedi sahiplerinin yatwimlanmn getirisini de maksimize etmektir. Boylece
fi na sahiplerinin yani firmanin hisse senedi sahiplerinin servetleri maksimize edilmig
Imaktadir (Celik, 1999, s7). Firmalar bu pazar degetlerini maksimum yapma hedeflerini
'fedarik, {iretim, finansman, pazarlama ve yonetim fonksiyonlarindaki sinerji etkilerinden

ararlanarak gergeklestirmek istemekteditler (Weston ve digerleri, 1998, s 81)

1.4,3.Firmanin Yeniden Yapilanmasi (Restructuring) ve Birlesmeler

~ Firmalatn ulusal pazarlardan uluslararast pazarlara agilmalari ve beraberinde gelen
rekabet kosullari defigimi, pazann biyiimesi, teknolojinin Iuzla degismesi, misterilerin

tercihlerindeki degismeler firmalarda kendilerini yenileme ihtiyact dogurmustur.

Bu baglamda firmalar degisen kosullara ayak uydurmak ve hayatta kalabilmek icin
~ yeniden yapilanmaya (res‘auc:turing)18 gitmek durumunda kalmaktadular (Cetin, 1996, s.3)

*® Yeniden yapilanma; firmammn hizla degisen kosullarda iglerin kisa, orta ve uzun vadede hangi y6ne gittigini
gormesi ve bununla ilgili olarak gelecege yinelik bir vizyon gelistirmesi, bu vizyona dayanarak yeni gelisme
stratejileri belirleyerek hem islevsel yapisim-departman bazinda-hem de tiim firma organizasyonumi yeniden

L.

diizenlemesidir-{Cetiny 1996,-8.3) s R T -
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1 birlesmesi aym zamanda bir yeniden yapilanma olayidir Artan rekabet kogullars,

olojlk: ilerleme ve pazarn gem@lemem gibi unsurlar firmalann daha etkin q,ahsmaya

'_m:e'si hem firmanin amaglar hem de yonetimin amag fonksiyonu ile uyugmaktadir.

urun vani swa, bagarth bir biittinlesmenin gerceklestirilmesinin  baglangic noktasi,

_émd¢n yapilanmanin gergeklestirilmesidir (Cinemre, 1999, 5.133)

'fiimalar'l yeniden yapilanmaya iten 7 tane degigim giicii tammlanmigtir Bunlar sunlardir
1. Teknolojik Degigim

2 Globallesme ve daha serbest ticaret

3 Deregiilasyon

4 Olgek ekonomileri, Kapsam Ekonomileri, Tamamlayictlik Ekonomileri

5 Endiistriyel Organizasyondaki Degismeler

6 Bireysel Girigimeilik

7 Hisse senedi fiyatlatimin artmasy, diigik faiz oranlan, giigli ekonomik biiyiime (Weston,

1999, s 3, anderson ucla html)

Biitiin bu degisen cevresel sartlar ve rekabetin yeni formlar: firmalar igin yeni firsatlar ve
tehditler yaratmistir. Firmalann tiim yonlerden rekabetin yeni giiglerine kendilerini
ayarlamalari gerekmektedir Firmalar birgok yeniden yapilanma gekillerini benimsemeye
zorlanmaktadular Birlesme ve satmalmalar bunlann baginda kabul edilmektedir (Weston,
1999, anderson ucla html)
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Yeniden yapilanma genellikle dért gekilde yapiimaktadir Bunlar, bityiime, sati, sirket
ontrolil ve miilkiyet yapisindaki degismelerdir Bu yeniden yapilanma sekillerinden her birisi

égisik yt‘mtemlerle gerceklestirilebilmektedis (Weston ve digerleri, 1990, s.3)
_f1'..4.4. Stratejik Karar ve Davrams

Stratejl bir firmada alinan en onemli kararlarla ilgili bir terimdir Bu kararlarin temel
: si firmamn gelecegidir ve fiima stratejisi statik degildir Bir firma birlesmesi ve
@f‘i'naj1m1nda amag¢ ne olursa olsun firma birlesmesi firmanmn stratefisinin bir bokimiidiir.
wmanmn  faaliyet stratejisi, fimanm stirdérilebilir bir rekabet avantaji yaratmasimt
a;ﬁaglamaktadlr Bu avantaj dlgek ve kapsam ekonomilerinden, ya da pazar hakimiyetinden
" da alnan firma ile tek bir giic haline gelinmesinden kaynaklanabilir (Sudarnam, 1995, s6-
6). Besanko, Dranove ve Shanley’® firmanm siirdtirilebilir  rekabet avantajini
agarabilmesinin nispi _inaliyet avantajina ve farkhilastwma kabiliyetine bagli oldugunu ifade
;:-étmigtir. Ornegin bir firma benzer kalitedeki mallar rakiplerine gore daha diigik maliyette ya
:._.da daha kaliteli mallari aynt maliyette Giretebilir. Nispi maliyet ve farklilastirma pozisyonlan
da firmamn yatay ve dikey smirlan tarafindan belirlenmektedir. Bu ¢ercevede Walker’e gore

“bir firma satmalmindaki ilk stratejik amaglar sunlardir:

1-Cografi Genigleme: Firma faaliyetlerini cofrafi olarak genigleterek dlgek ekonomilerini

gerceklegtirmek isteyebilir

2-Uriin Cizgisini Genigletmek: Alict firma triin ¢izgisini genigleterek kapsam ekonomisini

de gergeklestirmek isteyebilir.

3-Pazar Paymi Arttirmak: Alict firma bir rakibini satm alarak pazar payu tnemli miktarda
arttirabilic (Walker, 2000, s.5-7). Yiiksek kérlt ve genisleyen bir pazar, rekabet halindeki
iireticileri cezbeder Ayrica genisleyen bir pazarda ilk hareket eden, artan satig hacminde

yiiksek kar marjlarim elde etme imkanma sahip olur (Sudarnam, 1995, 5.28).

Bunlara ilave olarak, firmann biyiimesinde, var olan trin piyasalannda rckabet avantajt
kazanmak, pazar tiriin genigletmesi ya da risk azaltlmasi gibi stratejik amaglar s6z konusu
olabilit Ornegin, iyi bir marka adna ya da dagitim kanalina sahip bityitk bir gida firmasy,

kiiciik, daha az bilinen bir firmay: pazatlama ve dagitim sinerjisi kazanmak icin satin alabilir

1 Besanko D, Dranove D Shanley M , Economics of Strategy, John Wiley&Sons, New Yozk, 1996.

o g e,
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anlann disinda firma satin altmlar1 pazar hakimiyetini arttwmak jgin, arzin kontrolii, a1

'apasitenin konsolidasyonu gibi nedenlerle yapilabilir (Sudarnam, 1995, s 13-26).

Firmanin stratejisinin  belirlenmesinde “cevresinin” de etkisi ok buyiiktur. Fuma
mesi, bazen firmanmn geviesi tizerinde daha biiyiik bir kontrolii ele gegirmek yoluyla
an belirsizligi dengelemeye yonelik savunma stratejisinin bir unsuru olabilir Bu baglamda
g‘e. bir firmanm pozisyonu diger firmalarca tehdit ediliyorsa Ornefin piyasada iki rakip
asinda bir firma birlesmesi gergeklesmis ise, firmanin hayat: daha rekabetci olacak ve daha
:iorlasacaktlr Bu nedenle firma etrafindaki belirsizlikleri ve tehditleri azaltma yoniinde
'vﬁmnaya gececek, ya bu birlesmeye katilacak-kendisinden bagka rakip kalmamigsa- ya da
iyasadaki diger firmalarla birlesme yoluna gidecektir (Devine ve digerleri, 1974, s 261). Bu
tir firmamn  piyasada kargilagtif belirsizlik ve tehditleri bertaraf etmek igin firma
.esmesine gitmesi bir “korunma ya da savunma amaglh” firma birlesmesidir Burada

irlesme firma buna keftdisini zorunly hissettigi igin gerceklegtirit (McCann, 1988, s 34)

Firmann gelecege yonelik strateji olusturmasmnda firma i ustiinliik ve zaafiyetlerin
itlenmesinin ve firmanm dis cevrede karsilaguf firsat ve tehditlerin Onemi bilytktir
ma icin firsat; firmamn icinde bulundugu gevrede firmanm lehinde olan olanaklardir
ehdit ise firmann icinde bulundugu cevrede o anda ya da gelecekte firmamn aleyhine
__ olabilecek durumdur. Ustiinlitk ise firmaya rekabet avantajt saglayabilecek kaynak, yetenek
‘ve bunun gibi avantajlardir Zaafiyet ise firmamn etkili bir gekilde rekabet edebilmesini
nleyen kaynak, yetenek ve kabiliyetindeki yetersizlik ve sirlamalardir  Firma bu firsat,
-_ chdit, giic ve zaafiyet analizini yaparak, gesitli strateji alternatifleri arasinda gig ve
firsatlarmu maksimize ederken, zafiyet ve tehditleri de en aza indirgeyecek etkili stratejiyi
j_'r'téicih edecektir (Pearce and Robinson, 1994, §257) Ic ve dig analize gore strateji
belirlenmesi Klasik Firsat, Tehdit, Giig, Zaafiyet yaklagm: olarak nitelendirilmektedir
Tirkkan, 2001, s 37-39)

Bu baglamda firmanin uzun dénem stratejik planlamasmdaki en pnemli faktor firmanin
- gevresini siirekli degerlendirmesidit Cevrede ne oldufunu belirlemek igin, firma endustriyi,
- rakiplerini, sosyal ve politik faktorleri analiz etmeli ve degetlendirmelidir. Endustriyi analiz
etmek firmamn sektorde rekabetci basariyr elde etmesi igin gerekli olan ve halihazirdaki fiili
olarak bulunan firsatlan ve tehditleri teshis etmesine olanak saglar Rakiplerin analizi ise
firmanm firmalarm halihazirdaki ve potansiyel rakiplerinin yeteneklerini ve kasitlarim ortaya

_ ¢tkarmasma neden olur. Bunun yam sira firma rakiplerin gelecekteki olast hareketlerinin neler




tam | olarak organizasyonun degisme yetenegini yansitip yansitmadifmi teshis etmest
.fekmektedir Firma sonra bu analizlerin sonuglart veri iken uygun (miimkiin olan) stratejik
ternatiflerini degerlendirit Bu stratejik segim ise firmamn dig firsat ve tehditlere gore en tyi
qfﬁmu verecek strateji olup olmamasina gére yapilir (Weston ve digerleri, 1998, s.160-161).
w

Firma, pazarda etkin gekilde rekabet edebilmek icin gerekli kaynaklara ve yetenegin
';:(él::apabiﬁties) hepsine sahip olmayabilit Bu kaynaklara ve yetenege sahip olmasimn tek yolu
firma satin alimt ya da stratejik anlagma ile mumkiin olabilir Bunun yami sira firma satin
‘alimu yeni bir pazara girmenin en hizli yoludur ve zaman bakimindan firmaya stratejik avantaj

:.kazandlrmaktadlr (Sudarnam, 1995, 5 33-34)

1.4.4.1.Rasyonel Karar Teorisi {(Fayda/Maliyet Analizi)

Stratejiler arasinda se¢im yapmak kolay degildir Her strateji bir ¢ok bakimdan digerlerine
. benzerdir, yine her stratejinin bircok bakimdan diferlerinden farkhi yonleri vardw. Her
' stratejinin  digerlerine gore en azindan bir agidan Gnemli ustin bir dzellift olabilir Bu
farkliliklarin anlamh bir sekilde kargilagtiriimas: gerekmektedir

(http://lrypton. mankato. msus.cdw/~tony/courses/604/bencost htmt)  Hangi  stratejinin - uygulamlacag

kararma yon verecek olan ise bu stratejilerin  faydalarr ile ekonomik maliyetlerin
kargilagtinlmas: teknigidir Bu sekilde stratejilerin fayda ve maliyetleri arasinda kargilagtirma
yaparak karar alma yontemine Fayda/Maliyet analizi denmektedir (Shively and Galopin,
1999, 5 5).

Firma strateji olustururken i¢ ve dis gevre analizi yaparak, firsat ve gilg maksimizasyonu,

zafivet ve tehditleri minumum yapacak alternatif stratejileri ile karsilagacaktir. Rasyonel karar
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jan firma stratejiler arasinda se¢im yaparken kendisi i¢in en kazangl olan stratejiyi

---ﬂasabagl firsat ve tehditlere iliskin bir sema Sekil 1.7°de gosterilmistin Calismanm amact
en semaya dig gevie unsuru olarak bolgesel ekonomik entegrasyondan

aklanabilecek firsat ve tehditler de dahil edilmistir

_em_éida firma birlesmeleri igin firsat ve tehdit yaratan beg unsur tammlanmistir Bunlar,
kt ':'ve enduistri, devlet, firmann kendisi, ulusal ve uluslararasi makro ekonomik durum ve
(jléésel ekonomik entegrasyondur. Tim bu firsat ve tehditler A ve B firmalanmn
fl_egﬁlelexi icin ortam varatmaktadu Firmalann birlesmesi ulusal da olabilir, siur-Gtesi de

labilir. Firma hem gevreden gelen firsat ve tehditleri ve hem i¢ analizi yaptifs zaman strateji

cenekleri ile kargilasacak ve birlesme ve satnalmayr segebilecekiir Bu birlesme kararini da
al_féfhatif' stratejiler ile karsilagtiracak bunlarin fayda ve maliyetlerini degerlendirecektir. Fakat
aha énce de vurgulandif gibi firma birlesme ve satinalma stratejisi bir pazara girmenin en
éli, en maliyetsiz ve risksiz yoludur Bu nedenle firmamn en belirgin stratejisi buylimeye ve

1$b1t'ligine yonelik bir strateji olan birlesmedir
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. Firma Birlesmesi I¢in Firsat ve Tehditler-Firma Birlesme Ortami™

SEKTOR VE ENDUSTRI

TEHDITLER

lgek Ekonomileri
u_f D1§5a111k_1a1'

*TEKWNIK
EKONOMILER
Yuksek  Doniigtim
maliyetleri

iiyNegatif Digsalliklar
iii)Stok Maliyetleri

i|iv)Eksi  Ekonomiler

{diseconomies)
v)Etkin olmayan girdi
kombinasyornu
vi)Piyasay1
kullanmaktan  dogan
maliyetler
*PARASAL
EKONOMILER
i)Yiksek girdi
malivetler]

ii)Yiiksek vergi
tdemeleri

*Pazar Payr Azalim
*AR-GE
Maltvetlerinin
Yitksekligi

*Rakip Firmalarin
Stratejileri

DEVLET
FIRSATLAR TEEDITLER
*OZELLESTIRME | *VERGILER
*TESVIKLER *FIYAT

_ KONTROLLER]
FVERG]
INDIRIMLER! ~ VE | *REKARET
MUAF!YETLER OTORITELERI

*UYGUN  BORC
OLANAKLARI

FIRMA BIRLESME VE
SATINALMA ORTAMI

Sumr-stesi Biflesmeler

-

ULUSAL VE ULUSLAR ARASI
MAKRO EKONOMIK DURUM
*Jlusal ekonominin bitylimesi
*Ulusal ve Uluslararasi piyasanm
canlanmas)

*Ulusal ekoneminin yeniden
yapilanmasi

o .
Ulusal Birle.;meiex ls?ﬂ;ii ve Uluslar arasi ekonomik
*Ulusal ve Uluslar arast Finansal
piyasalarin derinligi ve Etkinbigi
*Krizler

EKONOMIK ENTEGRASYON

FIRMANIN I1¢ YAPISI VE AMACLARI

FIRSATLAR

TEHDITLER

*PAZAR BOYUTU
)Daha fazla tiretme ve
satig yapma

*OLCEK
EKONOIVHSI VE
SINERJI

*GUVENLI VE
HAKSIZ REKABETE
KARSI KORUNAN
BIR PAZAR
*GIRDILERE KOLAY
VE CABUK UL ASMA
*DIGER, ULKE
SIRKETLERIYLE AYNI
AVANTATLARA

SAHIP OLMA

* DIGER

*REKABET ARTISI
VE BASKI (Bslgesel
ve Kitrese])

*PAZARA
GIREMEME

1)Tarife dis engeller
1i)Yogunlagma
*PAZAR KAYBI
ENDiSESI

*AR-GE
MALIYETLERI
*DIGER

FIRSATLAR TEHDITLER.
*BUYUME VEKAR | *YONETIMIN
*YENIDEN ETKINSIZLIGI
YAPILANMA *KATILIK
*RISK AZALTIMI *AJANS
*ESNEKLIK MALIYETLER{
*PISIKOLOTIX *PSIKOLOJTK
ETMENLER ETMENLER

=" {)Yénetimin,yonetim | )Ktigitkltk Kompleksi
ve finans yeteneklerini | ii)Demode Olma
geligtirmeleri Korkusu
1i)Prestij saglama *FIRMANIN
1i1)Statit, Glig DEGERININ
*FIRMANIN DUSMESI
DEGERININ
ARTMASI  (Halka
Acik Sirketler)

'aaé'ldzl{r?‘apr‘fonemn-?erfﬁﬁﬁaﬂs ’i“akiafﬁnmﬁdaﬂ—esmlem}}rrur =

% Tablonun hazirlanmasinda Reid G. C., Theorieis of Industrial Organization, Oxfoxd Basﬂ Blackwell Ltd
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4.2, Oyun Teorisi Yaklagimi

4a birlegmeleri ve bunlarin stratejik 6nemi karsilikh olarak birbirine uygun pazar
kéntekstinde ele alnabili. Ornegin bir yatay firma birlegmesi firmann spesifik
nin tek yonetimin eli altinda toplanmasm saglar 1ki firma birlestizi zaman

nerlerden biri digerine gére daha fazla spesifik aktif stogu elde eder. Diger seyler esitken,
'lgsgn.ﬁnlla daba fazla “dofa”nn firsatlarindan elde eder (Caves, 1991, s 140) “Doga”,
kendisi karar almayan ancak birinci esas oyuncunun alacag: kararlarm sonuclan
ﬂ_zarm.c.ié etkili olan, kontrol edilemeyen tiim digsal faktorleri ifade eden sézde bir oyuncudur
an, 2001, s 46) Ancak burada doga bir oyuncu degil nétr bir H1 kisi konumundadir ve
doga.ya karst oynanilan oyunlar séz konusudui. Birlegen firma birlesmeden dolayr sadece
ga’'min sundugu firsatin deferini kazanmakla kalmaz aynica rakibi tarafindan elde edilen bir
sat dolayisiyla kr azahgma cevaben kapasitesini de arttirnug olur. Bir rakip yeni firsat elde
tt1g1 zaman firmanm blina en iyi cevabi ne olacaktir? Hichir sey yapmamak mi, geri
__.:mek mi, yoksa bazi karsi ataklarda bulunmak m? Firma birlesmesi ayrica firmanin
rhangi bir duruma cevaben yapilacak hareketler segenegini de genigletmektedir. Bu nedenle
nié. birlegmesi, teknolojik ilerleme durumunda oldugu gibi, firmaya kendisini savunmasi
111 onemli tercihler saglamaktadir Bu iligkiler bir oyun yapist iginde ele ahmabilir (Caves,
991, 5.140) Bu oyun yapist sekilde gdsterilmigtir

A segimini yapar

Birlesmeme

B segimin yapar

Birlesme Birlesmeme

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

Firmalarin Birlesme Kararlarimin Sonuclan

Kaynak: Caves, 1991, s 141

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

gostexmektedlr analal birlesme ka}:anm doganin hareketmden dnce ahrlar fakat Dogamn

— — o
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yapacagma iliskin bir beklentileri vardir Bu kazanglar, oyuncularm beklentileri, dogamn
otlerinin tespit edildigi ihtimal dagilimina dair bilgilerin {izerine kurulu olarak
usumﬂmektedir Rakip firmalann bitlesmeleri istlenmek igin asimetrik olarak pozisyon
ddar varsaytimaktadir A firmas: daha fazla kazamr ve aym zamanda ilk segimi yapandir
5@351, B firmast birlesme teklifine uysa da uymasa da, birlesmeden kazangl gikar Aym

amailda A firmasi B firmasinn firsat yaratmast-birlesmeye ilk karar verme- ters etkisinden

furtulmus olur Sekilde gosterildigi gibi, ofa firma birlesmesine iliskin herhangi bir firsat
unmadii durumda daha kotii durumda olsa da, B firmas: bu birlegme kararina uyar (Caves,

1991, 5 141-142)

' 'Bu oyunun kazanglar: matris halinde de gosterilebili:

Tablo 1.1; Firmalarin Kazan¢ Matrisi

v A Firmasi (ilk hareketi yapan)
Birlegme Birlegmeme
Birlegme V. =1 Va=-2
‘B Firmast Ve=-1 Vo=1
Va= 3 V.=0
Birlegmeme Vep=-2 Vp=0

Kaynak: Franks, 1991, s 167

A firmast bir ilk hareket edendir ve birlesme yapmak istemektedir B firmasmun buna
tepkisi goyle olabilir ya birlesme yapip ~1 kazanir ya da birlesme yapmayip —2 deger kazamr
Bu durumda B, -1'i tercih eder B firmas: igin A firmas: birleyme yapsa da, yapmasa da
birlesme yapmast daha kérhdir ciinkii B igin birlesme yapmak baskin stratejidir ' (A firmast
igin de birlesme yapmak zaten baskin stratejidir) Birlesme yapmak her iki oyuncu i¢in baskin

stratejidir ve Nash Dengesidit*

*! Baskin strateji, karst tarafin strateji segimi ne olursa olsun ilgili oyuncuya en iyl sonucu saplayan stratejidir
(Ttirkkan, 2001, s 51).
%2 Nash Dengesi, her iki tarafin da baskin stratejilerinin bilesimidir ve ¢oziim anlagmaya dayali olmayan bir

. d%ngeé&%@kld(aﬁ;%@@l,-s.éﬁm L
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cak, A firmasi i¢in daha iyi bir strateji vardir o da B’yi birlesme yapmamast igin ikna
k daha fazla kazandigi 3 birimden yan 6deme yapmasidr Bu baglamda A firmasi B
et ele gegirmeyi planlayabilir (Franks, 1991, s 167-168)

Firma Birlesmeleri I¢in Uygun Kon.jonk{ﬁr
Fifma birlesme ve satinalmalanmn tarihgesi incelenecek olursa ilk énemli firma birlesme
afe_i(éﬁ Amerika’da baglamigtit. Amerika’da temel olarak ti¢ firma birlesme dalgasindan soz
e_dil_ébilir (Weston ve digerleri, 1998, s 108, Aydmn, 1990, s26) 1895-1904 ddneminde
_g_e'rééklesen ilk birlesme dalgasi, yatay firma birlesmelerinden olusmus ve imalat sanayi dahil
§ogﬁ- endiistride vyiksek konsantrasyonla sonuglanmistir. Bu nedenle bu birlesme dalgas

monopol igin firma birlesmesi” olma zelligini yansitmustir (Weston ve digetleri, 1990, 5.9)

Ik firma bir’legm; dalgasmda oldugu gibi ikinci birlesme dalgasi da (1922-1929)
: nomik canlanma ile baglamustir Yasal otoritelerin engellemeleri nedeniyle monopol
olémayan firmalar “oligopol” i¢in birlegmeye yonelmislerdir (Weston ve digerleri, 1990, s 9-
1:0')‘ Bu dénemdeki birlesmeler ise dikey fiima birlesme karakterli birlesmeler olmugtur
(Aydm, 1990, s26). Her iki birlesme dalgalarmin oldugu dénemler ayn: zamanda ekonomide
ohemli genisleme, tretim teknolojileri, ulagm ve iletigimde ilerlemelerin gergeklestigi

- donemler olmugtur (Weston ve digerleri, 1998, s 108-109),

~——Birlesme Saysi-ABD

IBizing biflegme dalgast 1895-1904

1 tkinci bigegme dalgast 19221929

10 Ugtincd biclegme dalgas 1960-

eI R R N T T T AN S N S s G S - S T NENPR VIR S Y
FEFP TSI PFSFFFTF P FF S

Sekil 1.9: ABD’de Uc Temel Birlesme Dalgas:
Ugtincti firma birlesme dalgast ise 1960’larda baglamugtr Diger iki firma birlegme

dalgasinin  konsantrasyonlarim  arttrmast  nedeniyle devletin  bu tip  birlegmeleri

sintlandirmalar;, bu firma birlesme dalgasmmn konglomera karakterli olmasmna neden

701m1.'1§tu1 (Weston ve digerleri, 1998 s 109 Aydm, 1990 E 26) Flrma bulesmelen konusunda

y
i
i




41

i Eir asirhik gegmige sahipken Avrupa’da birlesme hareketleri ancak II. Dinya Savast
a6 baglayabilmigtir (Ertag, 1999, s54) ingiltere’de 1920°li yillarda bazi birlegme

tler1 s6z konusu olsa da, asil canlanma Ugtincl birlesme dalgasinda gergeklesmistic

plin and Wright, 1998, s 5). Her ti¢ birlesme dalgas: da $ekil 1.9’dan izlenebilir

irma birlesme ve satin almalarin doénemleri genel olarak incelendiginde, bunlarn
'_a,nlannln ve oOzellikleri
azi ortak ozelliklerin oldugu soylenebilir: Yiizyiin bagindan beri gergeklesen firma

nin farkll olmasma ragmen firma birlesmelerinin zamanlamasma

: ,ﬂesmelen incelendiginde, bitun firma birlegmelerinin ekonominin stizdiriilebilir biiyiime
-1$'g;ev1e1ermde dnemli degismelerin oldugu denemlerde gergeklestigi gorilmektedir. Firma

me ve satin almalanmn zirveye gikisi genel kon]onkturel dalgamn zirveye g:lklsmdan

u baglamda firma Dbirlesmelerinin zamanlamasina  iligkin  hipotezler su sekilde

alanabilir:

1 Firma birlesmeleri genigleyen bir pazarda derhal yer almak igin kapasiteyi arttirmak

amaciyla kullamlir

2 Ekonomik iyilesme dénemi boyunca yoneticilerin iyimserlikleri artan firma birlegme

' aktivitesiyle ifade edilmektedir

3 Ahict firma agirlikls bir sekilde odiing alinan fonlara glivendikleri i¢in, kamu borglar ile
'_ﬁnansman kosullany uygun oldugu zaman bu durum firma birlesme ve satmalmlatm
kolaylagtirmaktadsir (Weston ve digetleri, 1998, s 121).

Ornegin  tirin-genigletme-konglomera birlegmeleri ekonomideki yatirim firsatlar1 ile

yitksek derecede iliskilidir Pure (saf) konglomera birlesmeleri ile yalmz bagma yatirim firsat1

degiskenleri ile agiklanamaz (Weston ve digerleri, 1998, s 121)

modeli gerektirecek birlesme dalgalari oldugunu desteklememektedir. Buna ragmen firma

Kamtlar firma birlesme faalivetlerinin periodik artiglar ve azahslar anlaminda diizenli bir

]
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meleri belirli ekonomik ve finansal gevieye iliskin ozellikler yansitmaktadir Nelson,

ar a.m ve Weston™’un ¢alismalarindan gu sonuglar gikmigtir:

é, birlesmeleri makro ekonomideki konjonktlir dalgalar1 ile yakindan iliskilidir,

* Weston I F., The Role of Mergers in the Growth of Large Firms,University of California Press,
Berkeley, 1953, Markham J.W , Survey of The Evidence of Finding on Mergers in Business Concentration and




2. BOLUM

FiIRMA BIRLESMELERININ DINAMIKLERI

birlegmeleri i¢in dinamikler firma i¢i dinamikler ve firma digt dinamikler olmak |
i baglk altmda incelenebilir. Firma dist dinamikler ise galigmanin amaci yoniinden 1'
yasal dinamikler olarak ikiye ayriimaktadir :1

1|

osel ekonomik entegrasyon ve

.LFirma fci Dinamikler
Shéphezd firma birlegmeleri icin 3 temel neden oldugunu ileri siirmiigtiir: 1 Diizenli Piyasa
si ve Kan Elde Etmek, 2 Teknik Ekonomiler, 3 Parasal Ekonomiler (Shepherd, 1993,

150-151) Bu ekonomik nedenlerin yani sira frma birlesmelerinde psikolojik etmenlerin de |

tki olabilmektedir (Akgiy, 1994, s 861)

arin bagimsiz faaliyet gosteritken birlesme kararni vermeleri kazang eide

Bu baglamda fima birlegmel
azang elde etmesi ise sinerji

emelde firmal
_t'_ﬁieyi beklemelerinden kaynaklanmaktadir.
etmektir Firmann birlegme yoluyla k

er igin firma igi dinamikler sinetji bashgt

eri icin temel

mdtivasyon elbette kér elde

tkisinden kaynakhnmaktadn&. Bu nedenle birlegmel

a_itmda ele almabilir

2.1.1. Sinerji

ok fiziksel bilimlerle ilgilidir 1ki

nomi ya da finans ile iigili olmasmdan
etki olusturmalary

; durama gore daha biiyk bir
dilecek olursa sinerjl

ji firmalarin birlestiklerl
(Gaughan, 1996,

Sinerji terimi eko
maddenin ya da faktorin bagimsiz olduklar
ni ifade etmektedir Kisaca ifade e

durumunda olugan reaksiyon tipi
erinde ise siner

a agiklanmaktadit Firma birlesmel

2+2 = 5 olgusuyl
a karh olabilmelerini ifade eder

durumda bagimsiz olduklarindan daha fazl

5.104)
i

ni birimler, karsilikh etkilegimle birbirlerinin 1§ suTL,

Birlesme sonrasi bir araya gelen ye
nemlfi bir bagarn saglamalktadir

ammlarindan daha iyl yararlanarak o

know-how, kapasite kull
satis, dagitim, reklam, finansman ve

(Berk, 1998, s 441) Sinerji etkisi, tedarik, {iretim,

yonetim gibi farkls fonksiyonlar kapsamimda ortaya cikabilir (Miiftiiogly, 1999, s 466).

e T
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rmanin s6z konusu olan etkintik kazanclarmt tek yanli

ortaya gikabilmesi igin, fi
azancim kendi bagina elde

gereklidir, Eger firma bu etkinlik k

olde edememesi
i dir (Farrel and Shapiro, 2000, 5.12)

4 etkinlik kazancinin adi sinesji degil

sinerji tipi vardir: Isleyis sinerjisi ve finansal sinerji Isleyis sinerjisi, yatay

Tk tane temel
s ekonomilerinden ya da etkinlik kazanglanm

: ; birlegmelerden kaynaklanan isley
. ederken finansal sinerji ise bir ya da iki firmamn birlegmesi dolayistyla sermaye

almasmt  ifade etmektedir. Bazi aragtrmacilar  genig bir gekilde sinerjiyi

n satmalman firmaya daha yetenekli bir yonetimin

Ormepin etkinsiz yonetimi
ir sinerji etkisi yaratu

1 fui;ﬁas1 yoluyla elimine edilmesi ve psikolojik nedenler de b

\ghan, 1996, 5.105-107).

2.1.1.1, Isleyis Sinerjisi
: W
aklarindan birisi firmalarn birlesmesinin bir sonucu olarak

fgleyis sinerjisinin temel kayn
ot azalmasidi. Bu maliyet azaltum dloek ekonomilerinden kaynaklanabilir.

m seviyelerinde yiiksek birim bagmna maliyetle
r Bu kazanglarin

rtaya gikan maliy

malat firmalan tipik olarak diisiik vreti
deniyle birim bagmna maliyetler azalmaktadi

caligtrklarindan boyut artimi ne
sermaye donamminm daha etkin

diger kaynaklan ise iggiicli ve yonetimin
icullantmdir ki bunlar ditsiik tiretim seviy

107)

artan uzmanlagmast
elerinde mimkiin degildirler (Gaughan, 1996, s 106-

milerinin yam swa Uretimin rasyonellesmesinden de

ortak teknolojik kapasite ya da olanaklari
n kaynaklanan maliyet tasarruflandir (Roller

Maliyet azaltilmasi dlgek ekono
kaynaklanabilir. Uretimin rasyonellegmesi,
arttirmadan tiretimin yeniden tahsis edilmesinde

ve digerleri, 2000, s 8, hﬂn://swonec.hhs.se/iuiwon!abs/iuiwon543.Ddi)‘.

Rasyonellesme iiretimin, firmalarin ortak tretim olanaklarini degistirmeksizin, giktinm bir

degistiritmesi ile gergeklestirilen maliyet
Terimin de ifade ettigi gibi retimin rasyonellegmesi firmanin farkls fabrikalar:
mektedir Birlesme oncesinde {iretimin marjinal
fabrikal1 firma haline

fabrikadan digerine tretiminin tasarruflarm ifade

etmektedir.
arasinda tretimin optimal bir tahsisini ifade et
arkls iken, birlesme sonrasinda firma gok-

maliyetleri her bir firma igin £
al maliyetli fabrikadan daha disiik

gelir ve maliyet tasarruflart tretimin yitksek matjin

maliyetli fabrikaya degistirilmesinden kaynaklanr (Roller ve digerleri, 2000, s 14)

T — ) o
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sinerjisi yatay Ve dikey birlesmelerde gegerlidir. Yatay birlesmeler i¢in, igleyis
(:).Imsinin nedeni bir 6lgek ekonomist olabilir. Bu ekonomiler, birleyme sonrasinda
nfﬁézliklerin ve kapasitenin daha iyl Jullanimundan  kaynaklanmaktadir Organizasyon
enéﬁerindeki tamaml
n ile de basanlabilir Bir endiistrinin farkli agamalarmdaki firmalann birlestiriimesi

ayiciliklar da bu kazanglara neden olabilir. Igleyis sinerjisi dikey

asyo

skl asamalarm daha etkin koordinasyonuna neden olur Buradaki argiiman iletigim

al_;yetlerinden, cesith ~ ahg  veris sozlesmelerinin  yarattigs maliyetlerden-iglem

maﬁjétlelinden (transaction cost)- kacimlmastdir (Weston and Copeland, 1991, s. 1085).

::Dikey entegrasyon yoluyla ve diger baska tasarruflatla daha iyl organizasyon saglanabilir

1 vesileyle dikey entegrasyonda iki ya da daha fazla asama daha diizgtin bir sekilde birbirine
yyumlandrilabilir (Shepherd, 1993, s 273-274)

Baz durumlarda dikey entegrasyon gretim streci nedeniyle var olan etkinsiz girdi

kombinasyonlarint elimine edebilit Ornegin bir firmamn negatif egimli bir talep egrisine

sahip bit girdiyi kullandigi ve girdinin {ireticisi olan-monopol durumundaki firmayr satm
almast (geriye dogru dikey entegrasyon) firmanmn o girdiyi marjinal maliyete esit bir fiyat
odeyerek kullanmasmt saglar Boylece marjinal maliyet efrisi safa ve asafi dogru kayarak

.maliyeﬂeri dustiriuz (Clarkson and Miller, 1982, s 348).

Copu teknik ekonomiler de firma bitlesmesi yoluyla basarilabilir Bu teknik
konomileridir Yatay birlesmelerde eger birlesen firmalar

algiyorlarsa birlegme yoluyla

~ ekonomilerden birisi dlgek e
birlesmeden Once minumum etkin boyutun altinda ¢

minumum etkin boyutu gergeklestirerek slgek ekonomilerini basarabilirler

ikinci teknik ekonomi, uretimin ilk asamasindaki  firmalarm birlesmesiyle firmalar

et tasarruflard. Ornegin ttll ve celik tiretimi goz ntine alnirsa bu

retimi yapilirken 151 kaybi olmaksizin

tarafindan kazanilan maliy
{retimin iki asamasmdaki firmalarm birlesmesiyle Gtd G
celik titit tiretiminde kullamlabilir

Uctincl  teknik ckonomi tlurti cesitlendirme ekonomisidir. Cesitlendirme ekonormisi

konglomera birlesmelerden dolayr  artabilir Cesitlendirme ckonomisi yoluyla farkl

tiimil yeniden yapilandirimig olur. Boylece

ziyade r1isk dagitilarak daha az riske

aktivitelerin birlestirilmesi nedeniyle firmanmn

“tiim yumurtalarn aynt sepete konulmasindan”

e e e —
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5 olur Bu yolla finansal akim ve yardimlar gesitlendirilerek daha etkin bir duruma
: -.Bﬂtun bunlara ek olarak sinerji etkisi de amaglanir (Shepherd, 1993, s. 152).

kmk ekonomi unsuru ve aymi zamanda sinerji kaynagt olan odlgek ekonomisi birgok

esme ve satinalmint motive etmigtit.

1.1.1. Olgek ve Kapsam Ekonomileri

Bir firmanin Uretim kapasitesi artti1 igin ortalama maliyeti diistiifh zaman Olgek

omisine sahip oldugu soylenit Kapsam ekonomisi cok iirimnlii firmalar durumunda dlgek

<mesi  durumunda firma  birlegmesini  savunmak amaciyla bir argiman olarak

Firma birlesmesi nedeniyle dlcek ekonomisi, daha Gnceden ayn olan firmalann fiziksel

ennayesindeki yatirmlanm ortak diizenlenmesi somucu ortaya gikabilir.

- Olgek ekonomisi, tim girdilerin iki katina cikarilmast-fiziksel sermaye dahil-toplam
'-glktmm iki katindan fazla gergeklesmesine neden oluyorsa ortaya cikar Olgek ekonomileri
'ﬁ'buc;ok nedenden dolayr gergeklesebilir Birincisi, bir firmamun cktist kucik oldugu zaman,
yatmim az olmasi genellikle tercih edilir ve daha yiksek marjinal malivetli digiik bir
teknolojide faaliyet gosterir. Firmamn {iretimi arttigt icin, daha digik marjinal maliyet ile

sonuglanacak otomasyon teknolojisine yatirim yapmaya deger olacaktir.

Olcek ekonomisi uzmanlagmadan saplanan faydalar dolayisiyla da artabilir Her is¢l
kendisinin belirli gorevine yogunlagtifi zaman gorev daha etkin bir gekilde tamamlanabiir
Benzer sekilde, buytk bir makine iin gerekli enerji kugik bir makine icin olana gére daha
diisiik olabilir Belli fizik kanunlari nedeniyle, dlgek nedeniyle maddi gereksinimler azaliyor
olabilir

Firma birlesmesi vasitasiyla olgek ekonomisi, birlesen firmalarin farkhlastiimg Griinler
irettigi durumda da gegerli olur Birlesmeden sonra benzer rin grubunu satan firmalar
arasinda, tim urin grubunu aym fabrikada daha dnceki gibi tretmeye devam etmek verine,
aynt fabrika icinde belli Griinlerin tretiminde yogunlagitmas: jstenen bir durumdur Bu gekilde

bir uzmanlasma ve tiretimde fabrikalann degismesi zamanda tasarruf saglar

I "
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ekonomileri hem iretimde hem de aragtirma ve geligtirmede gergeklesebilit. Ayn

a faaliyetlerinde de olabilir
Ayrica satiy glicil (ekibi) ve dagiim agt da

da -pazatlanmy Birlesme ile tek bir marka adi, reklam
ek ekonomisi yaratabilit

alarinda Ol¢
ekonomisi saglanabilir (Roller ve digerleri, 2000, s 14-15)

-surxiefek dlgek
ek ekonomilerinden yaratlanma yaygin olarak yatay birlesmelerde

iflesme yoluyla 6lg
m ve satm ahm islemlerini daha fazla

dir. Dikey birlegmelerde de firma dagitz
sutarak  oleek  ekonomilerinden yararlanabilmektedir
ger birlesme tiirlerine gore goreli

Imelte
o altmda
e olgek ekonomilerinden yararlanma olanagt di
k ekonomileri séz konusu olabilmektedir (Celik, 1999,

Konglomera

rlesmelerd
arak daha az olmasma ragmen olge

40, Cooke, 1986, 526-28)

Olgek ekonomisi firmanin iiretim, pazatlama ve teknolojik ilerleme gibi bir faaliyetlerinde

aya gikabilir (Shepherd} 1993, s 48)

Kapsam Ekonomisi

onomisi firmann veri girdi setini kullanarak daba genig bir Grin ve hizmet seti

Kapsam ek
1 ifade etmektedir (Gaughan, 1996, s 107).

retmesi nedeniyle sagladifi maliyet avantaji

cok malin belli b Gretim tesisinde aym anda

Tirkkan'a gore kapsam ekonomisi, birden
tarafindan ayri ayil

birlikte tretilmesi ile, izole bir bicimde uzmanlagmig gretim birimleri

iretilmesi arasmdaki birim maliyet farkidir (Tirkkan, 2001, s 306)

Kapsam ekonomileri var oldugu zaman, bitlesme sonrast fabrikalar tek bir tirim tireterek

uzmanlagmast istenmez (Roller ve digerleri, 2000, s 15)

Kapsam ekonomilerinin kaynaklari konusunda iki faktér soz konusudur Bunlardan ilki
ortak ya da kollektif girdilerdir (public inputs), digeri de yari kollektif girdilerdir (semi public
ek icin kullanildifinda otomatik olarak ve

inputs) Kollektif girdiler, herhangi bir mali firetm
anak saglayan

anitmadan baska mallann da {iretimine ol

herhangi bir ek maliyete katl
girdilerdir. Bunlara bu anlamda bitisik mallar (joint product) da denilmektedir Ornegin et
an kollektif

a, deri de otomatik olarak tiretilmis otur. Y

iiretmek igin dana girdisi kullanildigind
kilidir. Yani belli bir amagla

girdiler ise kullandmayan kapasite veya kapasite fazlast ile ilig
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an iiretim kapasitesi bu amaci engellemeksizin bagka amaclarla da kullantabiliyorsa

-olléictif girdi s6z konusudut

apsam ekonomisi firma agisindan bir unsuru olmasimn yami suwa sadece Gretim degil

1{zma asamasinda da gergeklegebilir (Tiirkkan, 2001, s 307-308)

1.1.1.2. Pazdr Hakimiyeti

Monopol giicii olarak da ifade edilen pazar hakimiyeti, rekabetci seviyenin tizerinde fiyat

atm strdirilebilmesidir Rekabetgi bir endiistride uzun dénemde saticilar

1_r1émek ve bu fiy
ar matjinal maliyete esit bir fiyat

e normal kazang elde edetler ve rekabetgi firmal
inal maliyetin Gzerinde belirlenebilmesi yetenegidir

bin gelistirdigi Lerner indeksi™ ile olgiilebilir.

dec
olirlerler Pazar hakimiyeti fiyatm marj

ar hakimiyetinin belirlenmesi Abba Lerner’
: W

sleyen firma diger firmalara karst hakim konuma gelir

Birlesme sonucu biiyiiyen ve geni
Bu baglamda firma

Hakim konuma gelen firma daha sonra diger firmalar1 da satin alabiliz

bﬁlegmeleri firmalarin Pazar hakimiyeti%, olusturmalarma ve monopol ka1 elde etmelerine

katkida bulunmaktadit (Devine, 1974, 5.254-267).
Monopo! giiciiniin olugturalmast dikey firma birlegmesi ile de ilgili olabilmesine ragmen

biiyiik bir olasihkla yatay firma birlesmelerinin bir sonucudur. Ornegin bir @
nlitk saglamasina neden olur. Olgek

reticinin ya da

“dagicinin satm ahinmas firmaya rakiplerine kargt bir disti

ekonomileri hem yatay firma birlesmeleri hem de dikey firma birlesmeleri vasitasiyla

- basarilabilir (Devine, 1974, 5.250).
Eger iki firma aym pazarda faaliyet gosteriyorsa, bir firma birlesmesi konsantrasyonu

arttinr ve birlesen firmaya daha bityitk pazar hakimiyeti saflar
hakimiyeti saglama yoludur ve cok fazla

Bu, firmalar arasinda

rekabetgi miicadeleye gore oldukea hizh bir pazar

kapasiteyi arttirma avantaji saglar. Ancak kendi bagina sadece

biiyiimeden bir pazarda toplam

201 erner A P., The Concept of Monopoly and the Measurement Powet, Review of Economic Studies,
Tune, 1934, 5.157-175.
21 ormer tadeks i = (P-MC). P=Fiyat, MC= Marjinal Maliyet (Gaughan, 1996, s 125-126)

P

% payar hakimiyetinin tanrmlanmasinda sikea kuflanlan bir kavram pazat payidir Firmansn pazar pays arttikea

Karlilik oran: da artar. Bu iligki su sekilde ifade edilebilir; Karliik orani= a + b pazar payl 2, rekabetgi ortamda
karlilik oramm veya firma agisimdan sermayenin maliyetini ifade etmektedir. Yani sermayenin firsat maliyetini,

b katsayisi ise Pazar payl ile karlilik orant arasindaki iliskiyi gdsteren cftinin egimidir (Shepherd, 1993, s72).

" Fazar hakimyermin i kaynagrvardr: Yrin farkllastrmasl, Giris eageli, Pazar pag.(Ganghan, 1996, 5.126)
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asantrasyonun mutlaka kirhilify arttrmas: gerekmez Karhihk diger rakiplerin birlikte

senilliliklerine ve pazara giris engellerine baghdr Artan konsantrasyon firmalarin
: gjﬁnnda anlasmalarim kolaylagtiir  Ayrica daha buyiik bir firmanin endustii politikasi
tﬁiésine imkan verir Difer yandan, firma birlesmesi sonucu artan konsantrasyon
ta} getirebilit Sonug olarak pazarda artan konsantrasyondan dolay: firmalar kazang

eﬁllirlex (Hay and Morsis , 1991, 5 510),

ay'entegrasyon vasitastyla bir firma pazar paymu arttirabilit Pazar payinda énemli bir
_dugunda dnemli uriin farklilastumas: ya da giris engelinin olmamas: firmamn fiyatinn

inal " maliyetin Onemli miktarda Uzerinde belirlemesini oOnleyebilit Cunkt efer bir

d_ij__str.i' gitis engeline sahip degilse, fiyatin MC’nin iistine ¢tkmas: yeni rakipleri endiistriye
keceginden sadece fiyatn daha sonra MC’ye digmesine neden olacaktir (Gaughan, 1996,

'iflesen firmanin efer daha yiksek pazar hakimiyetine sahip olursa daha fazla kér elde
edebilecegl daha once ifade edilmigti Yatay birlesmeler tamm: itibariyle pazar hakimiyetini
arttmr, iki firma arasmdaki rekabeti elimine eder Bu etki iki firmanin piyasa paylarnna ve
sann diger gartlarina bagh olarak kiictik ve bityuk olabilir Konglomera birlesme, birlesen
firmalarin stratejilerinin alamm birlesme gerceklegsmeden Gnceki duruma oranla genisleti

Shepherd, 1993, s 152)

Dikey entegrasyon da bazi durumlarda monopol pozisyonu saglayabilir Dikey

- éﬁtegrasyon;
® Piyasayi engelleyerek,
¢ Acimasiz rekabet ve baski siratejisi uygulayarak,

® Giriy engeli yaratarak seklinde monopol giiciine neden olmaktadm (Clarkson and Miller,
1982, 5 345-346)

Dikey entegrasyon tiiriindeki firma birlesmelerinin rakiplerin piyasamn bir bélimiine girigi
engelledigi varsayimaktadir Kritik hammaddelerin satin alinmast ve dagitim kanallarnmn ele
gecirilmesi firmamn monopol kén elde etmesine neden olur (Clarkson and Miller, 1982,
5 346),

B T e e i L e om e o B T T ot o e e s
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aZl-_dummlarda giicli bir firmanm bagmmsiz ve firmalart zorla satmalimi sdz konusu

Onegin, birlesen firmanm nihai malin iretim asamasinda monopol oldugu

Bu durumda firma fiyatlarm arttirabilecek ve pozisyonunu-daha sonraki

a-mada-nihai malin fiyatm diigirmek igin kullanabilecektir. Bagimsiz tiretici firma, boyle

urﬁmda tamamlanmars girdiyi-ara mali- monopol fiyatindan satm almak zorundadir

rcak nihai giktiyl ise nispeten daha diigik fiyattan satmak durumundadir. Tahminen bu
ve511351yle bapgimsiz firmalar iy dimyasmndan gikmaya zotlanabilir (squezee play) Fakat
ey olarak birlesen firma icin de nihai trinii dugtk fiyattan sattig durumda monopol

k.aIl: dan vazgecmesine neden olur. Bu durum “acimasiz rekabet” olarak bilinmektedir

larkson and Milller, 1982, 5.345)

Dikey entegrasyon endiistriye girisi engellemek igin kullanilabilir Rekabetgi ortamda
etimde zorunlu girdilerin yani hammaddelerin kontrol edilmesi endiistriye potansiyel

:g1ﬁ$1e1i engeller (Clarksdbﬂ and Miller, 1982, s 346, Cheavalier, 1995 s 141-142).

Bger birlesen firmalar piyasa arzinm tuminii ya da bir bolimiini kontrol ediyorsa
bagimsiz ve yeni firmalar da ayni seyi yapmayt gerekli bulabilitler Bunun yanminda firmalar
yeterli miktarda girdi arz ya da makul bir sekilde fiyatlanmig arz edemeyeceklerinden
korkarlar.  Bu gibi entegrasyonlar maliyetlerin azalmasina neden olabilecefinden girig

'enge]lenm arttirr Bu durum birlesen firma agisindan rakibin maliyetini arttirma stratejisinin

snemini vurgulamaktadir (Shepherd, 1989, 5.275)

Dikey entegrasyon bazen monopoliste birlesmemis duruma gore daha fazla fiyat
- farklilagtirmas: yapmasina izin verir Bir ara malt treticisi, nihai malm, farkl talebin fiyat
esnekligine sahip farkli birey sinflarina satiliyor oldugunu sezebilir. Aramali imalatgis1 eger
aymi zamanda nihai malt da tiretiyorsa daha kolay bir sekilde bu farklihklan somuirebilir.
Baska bir sekilde ifade edilecek olursa, girdi arz1 sahibi dikey entegrasyondan sonia ugiincl

derece fiyat farklilagtirmasina gidebilir (Clarkson and Miller, 1982, s 345-346).

Dikey entegrasyon arz kaynagina ya da nihai tiketciye yakin olan firmalann satin alinmasi
ya da birlesmesini kapsayabilir Dikey entegrasyonun ileriye ve geriye dogru entegrasyon
olmak {izere ikiye ayrildigs daha once ifade edilmisti Bir firma dikey olarak birlesmeyi gesithi
nedenlerle goz onime alabilir Ornegin Mobil Superior Oil birlegmesinde, giivenilebilir_bir
arz kaynag temin etmek igin birlesme yapilmugtir Giivenilirlik sadece arzin mevcudiyetinde

T e T, -
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alitenin siirdiiriilmesi ve dagitimm da zamaninda yerine getitilmesi konusunda da sdz

ustdur (Gaughan, 1996, s 133).

er neden uzmanlagmig girdilere olan ihtiyacin artmasidir

Dikey entegrasyon igin bir dig
Alict firma, efer bu uzmanlagmis

k arag geregler ve makineler olabilir

anlar spesifi
satict firmanmn insafina  kalmug demektir Eger sabit

(lerin saticisini  segemiyorsa,

ah.y.'etle;i bu uzmanlagmus girdilerle iligkili ise ahci firmanm kendisine girdi satan firmayl

i zordur Cinki girdi saticilar, uzmanlagmg girdiyl iretm
erinde bir seviyedeki maliyeti amortize etmeye

. §firmes ek icin gerekli olan ilk

irig maliyetine ya da ilk giris maliyetinin 1z
arz sozlesmesine girmedikleri strece uzmanlagmig girdiyi Uretmeye

yetecek bir uzun doénem
anlagmig girdi saticisim satin

_tékli olmayacaklarnidu Bu problemi gozmenin bir yolu uzm

saktr Boylece firma, kendi imalatmin standartlarinin devaminin saglanmasi konusunda

aha iyi bir pozisyonda olmus olacaktir (Gaughan, 1996, s 133).

W

2.1.1.1.3. AR-GE

Birlegmelerde arastuma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetlerinin pnemli bir rol oynadifi

porislmektedir AR-GE iiretim siirecindeki maliyet azaltilmasinda, tirlin yenilegtirilmesinde ya
da uriin geligtiriimesinde onemli  bir tol oynamaktadu Birlesmeden sonra AR-GE
ekonomileri yaratabilir Ilave olarak, bir

'Ifaaliyetlerinin birlestirilmesi bazen onemli dleek
AR-GE kararlart

‘firma  birlesmesi AR-GE barcamalarmn yogunlugunu degistirebilir

“genellikle rakiplerin faaliyetlerine gore stratejik olarak almir Burada onemli olan, bir firma

birlesmesi nedeniyle birlesmeye igtirak eden firmalar arasinda AR-GE  yararlanmn
- igsellestirilmesidir (Roller ve digerleri, 2000, s 17)
Ortak Aragtirma ve Geligtirme programlarmn avantajlari slcek ekonomileri ya da kit

kaynaklarm daha iyi kullamimastyla artabilic (Hay and Moris, 1991, s.511)

Teknolojik degismeler firma
olmaktadr Teknik yetenek ve pazar know-how’t esneklik ve icatlarda b
artan bir sekilde firmanmn
kazanabilecekleri partnerler
teknolojik degisimin belirsizlikleri ile birlikte yeni tirinler igin arasts
bulmek amaciyla firmalar

jenerasyonlanimm  gelig

pirlesmeleri icin hem gekici hem de itici bir faktor
ulunabilme yetenegi
stratejik varhiklan haline gelmektedir Firmalar bu tir aktifler
aramaya zorlanmaktadular AR-GE maliyetlerinin  artmasi,
rma harcamalarimi fon
birlesmeye  zotlamaktadir.  Ozellikle, ilaglarin  yeni
tirilmesi icin gerekli yiksek AR-GE maliyetleri farmakoloji

e e = AT TS
- . s = [P TN
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astrisinde firmalar1 birlegmeye itmektedir. Bu endistrideki firma birlegmelerinin sayist da
2000, s 30-33)

 gorusi desteklemektedir (Kang and J ohanson,

2.1.1.1.4. Degisim Maliyetleri (Transaction Costs)

somicunda, defigim ve organizasyon maliyetlerinden kaynaklanan bir

nusudur  Ozellikle dikey entegrasyon gergeklestifl
almaktadir (Clarkson and Miller,
azalmaktadi Bu

Firma birlesmesi
clde edilebilmesi durumu SOz ko
on fiyat mekanizmasinin yerini
ama ve koordinasyon maliyetleri
ri, firmalar arast pdemelerin

ineril
srumda, dikey entegrasy
1982, 5.346) Bu sayede firma icinde plant
ilgi arayisioy, kargilikls miizakerele
Birlesen firma daha disiik maliyetle daha iyi

an bir firmadan bilgi elde edilmesine gore daha iyi ve etkili

stirilecektir (Hay and Morris, 1991,
arak ve faaliyetlerini

_--_'pézar doniisiimi, yonetimin b

"yapﬂmasma iligkin zamanlamalart jicermektedir

f 'ilgiyi edinecektir. Ayrica, disarid

bir gekilde firmanin aktivitelerinin izlenmesi gergekle

.511). Dikey birlesme vadrtasiyla firmamn kendi faaliyetierine sabip cik:
{ ve en ucuz arzi aragtirma, kangtk

dolayisiyla birlesen firmalar en iy
almum ve kalitesini izleme, glivenilir arz kaynagl
a zorlama maliyetlerinden yani

_ogtudan kontrol etmest
bzlesme terimleri ile ugragma, girdilerin

kosullarma uygun davranmay

ulma ve onlart sozlesme
Shepherd, 1993, 5.275)

degisim maliyetlerinden kagmms olmaktadirlar (

ymierle, fiyat araghrmasi yapma, ddemelerin
m zamanda haberlesme Ve

a etkin

Bitlesme sonucunda firma icindeki donds
ofleri elimine edilebilir ve 2y
firmanin catist altinda bilginin dah:
sekilde yapilabilit Bu

tahsil edilmesi ve reklam maliy
onu maliyetleri azaltabilir Tek
fretimin planlanmast daha iyi bir
nalitesi ilk olarak pazar degigimi ve
indeki  belirsizlik,

{retimin koordinasy
olarak akmasi nedeniyle envanter ve
_e'baklmda.n dikey entegrasyonun etkinligi ve olumlu rasyo
‘kontratlarm maliyetliligi uzerinde gorutmektedir. Ornegin girdi arzi Uzer

yoluyla sozlegmelerin kaleme alinmasy, yerine getirilmesi ve idare

~‘geriye dogru entegrasyon
ortadan kaldinimaktadir (Weston ve digetleri,

“edilmesi zorunlulugunun azaltilmas: nedeniyle

1990, s 84-85)

2.1.1.2. Finansal Sinerji

Finansal sinerji de firmalar acisindan birlegme vasttasiyla elde edilecek oldukea cazip bir

unsurdur (McCann, 1988, $.36)
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inansal sinerji, firma birlesmesinin ya da satmalimimin alicn ya da  birlesen difer
ﬁrmélaﬂﬂ sermaye maliyetleri izerindeki etkiyi ifade etmektedir Eger finansal sinerji firma

binasyonunda ortaya gtkmissa sermaye maliyeti dugirilecektir

:irlegen firmalar ayni zamanda daha once mikemmel sekilde dengelenemeyen nakit
akimunio yaratabilecegi riskleri de azaltmaktadu: Eger birlesme ve satnalmalar nakit
mumun oypaklifim (volatility) azaltiyorsa, sermaye arz edenler firmamn daha az risk iginde
dﬁgunu kabul ederler. Nakit akiginda daha az oynaklik oldugunda firmanm iflas etme
tehllkeSI de azalmaktadir (Gaughan, 1996, s 108-109). Firma satmn alim: sonucu finansal tlgek
snomileri, hisse senedi ve tahvil gikarma maliyeti ile dontsim maliyetlerinin azaldig
durumda ortaya ctkmaktadir (Gaughan, 1996, s 111-112). Finansal sinerjinin temel kaynaklar
, vergi avantajlart, daha dustik girdi fiyatlan, tamtimsal ustinlikler olarak ele almabilit
_Buﬁla.r reel kaynaklanm kullammmda bir iyilestitmeye gitmeksizin firmammn maliyetlerinde

sarruf saglarlar (Shepherd, 1993, s.172)
2.1.1.2.1. Vergi Avantajlan

Var olan vergi kanunlani ve muhasebeye iligkin hesaplama yontemleri, stk stk firmalar
asinda gergeklesen firma birlesmelerinin gesitli vergi yiikiimliiliklerini kark bir hale
getirecegi durumlar olugturur Kotillesen bir endustride kayba ugrayan bir firma bagka bir
endiistrideki yiksek karh bir firma tarafindan ele gegirilebilit Bu ele gegirim varhigm devam
ttiren firmaya her iki firma igin kérlanm biriktirilmesine ve vergi yikimliiliiklerini dnemli
Igiide azaltarak kinm arttirmasma olanak saglar Boylece firma birlesmeleri vergi temelinde
Idukga karh olabilmektedir (Clarkson and Miller, 1982, s340) Ozellikle ABD’de, kérh
firmalarin 6demek zorunda olduklan vergilerden kacinmak igin zarar eden firmala:la birlegme

yoluna gittikleri bilinmektedir (Muftiloglu, 1999, s 466)
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2.1.1.2.2. Daha Diisiik Girdi Fiyatlan

Firma birlesmesinin gerceklestifi durumda, birlesen firma satin aldigi girdiler i¢in daha

disgiik fiyat uygulayabilir. Bu da parasal olarak bir art1 saglar (Shepherd, 1989, s 154)

2.1.1.2.3. Tanrtimsal Ustiinliikler

Firma birlesmeleri tamtimsal avantajlar saflayabilir Efer pazarlama gict, reklam
faaliyetleri, satiy af1 ve tamtimsal diizenlemeler yolu ile aktarlabiliyorsa bu durum parasal
‘kazanglarla sonuglanir. Artan Pazar hakimiyeti olmasa bile birlegen firmalar, rekabetgi reklam

Ve promosyon harcamalanm azaltabilirler (Shepherd, 1993, s 155; Hay and Morris, 1991,
$510). :

2.1.1.3. Yonetimin Etkinlestirilmesi

Firma birlesmelerine iligkin nedenler arasinda psikolojik ve kigisel nedenlerin de roli

olabilir. Yoneticiler, endiistriye hakim olma, endistri ve piyasa hakkinda uzman olma, ‘

imparatorluk insa etme, rakiplerini alt etme, yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini

gosterme arzusu, daha bityilk bir organizasyonu yonetme arzusu, hirs;, demodelikten ;qeij
kurtulmak, organizasyona vyeni kan agilayabilmek icin firma birlesmesini isteyebilirler ,'

(McCann, 1988, s 39, Akgiig, 1994, s 861-870) ;E;ii?

Yoneticilerin bu tirls kendi kisisel istek ve gikarlanm 6n plana gikararak firmanin kar
maksimizasyonu davramgmdan sapmasma neden olmaktadir. Bu durum da firmanm hisse |
senedi sahipleri ile yonetim arasinda asimetrik enformasyona sebebiyet verir. Yonetimin kén
maksimum yapmadaki basansizliklarn bazen “X-Etkinsizligi” olarak adlandirilan firma ici
etkinsizlifi ortaya g¢ikarabilir Firma birlesmelerinin, firmamn kontrolit ve sahipliginin
ayrilmas: nedeniyle ortaya gikan i¢ etkinsizliklerin hafifletilmesinde olumlu etkileri vardir

Buna “lackalik maliyeti”nin azalim: da denilmektedir (Roller ve digerleri, 1997, s.18-19)

Bunlara ilave olarak, yetenekli ve bagsarih bir yonetimden yoksun olan firmalar, birlesme

ve satmalmalar yoluyla yonetimi degistirerek bu soruna ¢ézim bulma imkanma sahip

olacaktir (Celik, 1999, s 55),

g



- 2.Firma Disi Dinamikler:

Bolgesel ekonomik entegrasyon ve yasal dinamikler firma digi dinamikler olarak ele

almacaktir
+ 2.2.1. Bilgesel Ekonomik Entegrasyon

Bu bolimde firma diginda, firma birlesmesi agismdan bir dinamik yaratan ve firmay:
birlesmeyi gOtiren Bolgesel Ekonomik Entegrasyonun firma bitlesmeleri agisindan ne gibi

_:ﬁlfsat ve tehditler yarattiy ele alinacaktir

Diinya ticaretini serbestlestirme faaliyetleri iki ana dogrultuda ilerlemektedir Ilki evrensel
_yaklagim niteliinde olan GATTtr GATT gergevesinde iiye Ulkeler arasinda giimritk
__.t.ariféleri ve dteki ticaret %usitlamalanmin kaldilmas: éngoriilmektedir Ikinci yaklagim ise
‘belitli bir cografi bélgede olan ve birbirleri ile yakin ekonomik iligki halindeki ilkeler
arasinda ticaret ve diger iktisadi akimlarin serbestlestirilmesini éngéren Bélgesel Ekonomik

Entegrasyonlardir (Seyidoglu, 1996, s 187)
Ekonomik entegrasyon terimi literatiirde cegitli iktisadi birlesme ttirlerini kapsayan bir
;'terim olarak kabul edilmektedir Belitli baz1 ilkelerin aralarinda ticareti serbestlegtirme

‘amaciyla ekonomik birlikler olugturmalarni ekonomik entegrasyonm olarak tammlanmaktadir

(Seyidoglu, 1996, s 201)
Ekonomik entegrasyon cesitli sekillerde yapilabilmektedir.

-Tercihli Ticaret Anlagmalari: Uye iilkelerin tek tarafli ya da karsiikh olarak tarife

odiinleri vermeleridir

-Serbest Ticaret Bolgesi: Serbest ticaret bolgesinde tye ulkeler kendi aralarindaki ticarette
glmriik tarifelerini ve kotalar kaldirmakta ancak birlik disindaki tlkelere her bir tike kendi

Ozel tarifesini uygulamaktadic

-Gumriik Birligi: Birlige tiye tilkeler hem kendi aralarindaki ticarette gimrik tarifelerini ve

kotalan kaldirmakta hem de birlik digindaki tilkelere birligin ortak tarifesini uygulamaktadir

B e P —
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_Ortak Pazar: Birlige iiye iilkeler kendi aralarindaki ticareti serbestlestirip dig ilkelere karg
ortak tarife uygularken, emek ve sermaye gibi tretim faktérlerinin bolge icinde serbest

- dolagimint saglamaktadir

iktisadi Birlik: Iktisadi birlesme hareketlerinin en ileri seklidir Ortak pazarn otesinde
" ekonomi politikalann ve kanunlarn koordinasyonunu gerektirir. iktisadi birlik durumunda

“gye tlkelerin bireysel makro ckonomik politikalar izleme yetkileri bir olgide birkige

devredilit Tim birlik gapmnda ortak ekonomik politikalar uygulayacak tilkeler tisti bir organ

: kurulur.

| Ekonomik Birligin bir diger gekli “parasal birlik’tir Parasal birlik tiye tlkelerin ulusal
paralart arasinda sabit kur iligkisi kurulmasmi éngérmekte, bunun icin de ulusal para ve

maliye politikalarmm uyumlagtinimast amaglanmaktadir (Seyidoglu, 1996, 5201-202)

W
Bugiine kadar gergeklestirilen iktisadi entegrasyonlar iginde en baganlt olam hi¢ kuskusuz
Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ya da buginkii adiyla Avrupa Birligi'dir (Seyidogluy,
1996, s 203)

Bu bakimdan firma birlesmeleri ve bolgesel ekonomik entegrasyon iligkist Avrupa

Birligi’ndeki firma birlegmeleri drnek almarak incelenecektir.

Bolgesel ekonomik entegrasyonlar (BEE) gesitli ekonomik yararlar vaat ettigi igin tlkeler
bu entegrasyonlara girmektedirler Entegrasyomun bolge icindeki yatirim ve ticareti arttiracagt
beklentisi kisa donemli, genis pivasalarm birlesmesi, artan tekabet, daha etkili kaynak
dagihimi ve cesitli pozitif digsalliklar entegrasyona katilan iilkelerin biiylime oranlannt
arttiraca@ beklentisi ise uzun dénemlidir (Giinaydm, 1999, s 269-270)

Bolgesel Ekonomik Entegrasyon firma birlesmelerini ti¢ temel nedenden dolayt

etkileyebalir:
-Pazar boyutu ve niteligi
-Rekabet Artist

“Dogrudan Yabanc Sermaye Akuminin Hizlanmas1
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3.2.1.1, Pazar Boyutu ve Niteligi

Bolgesel ekonomik entegrasyonun gergeklesmesi ile, ekonomik entegrasyona dahil olan

ilkelerin pazarlannin bir araya gelmesi sonucu biylk bir pazar olugur. Bu pazar aymt ‘
. : i

zamanda bolgesel ekonomik entegrasyonun tantm1 geregi entegrasyon dist tilkelere uygulanan "
]

tarife ve kotalarla korunan giivenli bir pazardir ;

BEE ile ulke piyasalarinin birbirine entegre olmast sonucunda olugan bu pazarda bazi
dinamik etkiler de olugmaktadr Bu dinamik etkiler uzmanlagmanm artmasi, Olgek
‘ekonomilerinin ortaya ¢rkmasi, daha buyik ve geligmeye agik bir piyasa, etkintik, teknolojik
ilerleme, AR-GE’nin hizlanmasi ve pazarlama alaminda onemli firsatlardir (Guinaydm, 1999,

§272-273)

Bu bakimdan BEE firma birlesmeleri icin snemli bir neden olan kitlesel tiretim yaparak
leek ekonomilerinden faydalanma imkanm saglamaktadir  Uretim maliyeti, tguncu iilke

tireticilerine gore yitksek de olsa, uye tilke {ireticileri genig entegrasyon piyasasinin yarattif

kitlesel yiretim imkari olgek ekonomilerinden kaynaklanan maliyet avantajlarii ve iiretimde

|
uzmanlagmayt miimkiin hale getirmektedir (Alici, 1997.s 18) L

Bunun yamt sia BEE, gumriik tarifleri ve bu tarifelerin yeniden yitkseltiimeyecegi durumu il
ile firmalar agisindan riski diisiik, karlhig yiiksek hacmi genig ve daha etkin iiretim kogullan
saglayan bir piyasa olusturur Bu pazar aynca gelecege iligkin belirsizliklerin azaldigt,
teknolojik gelismenin hizlandigi, sektorlerin biyiime olanagmmn yiksek oldugu genig ve
dinamik nitelikli pazardir (Aher 1997, s 10, Karluk 1998, s 417-418)

Buna ilave olarak BEE oncesi tek tek uye tilkelerin piyasalarindan olugan pargahl ve
bolinmilg bir pazardan tek bir pazara gecisle birlikte, piyasalann birlestirilmesi firmalatin
ulusal farkliliklardan kaynaklanan mallar igin fivat farkllagtimasina daha az imkanin olduguy,
{iriin farklilagtrmasima olanak saZlayan genis bir pazarnn olmasmn yanmnda, daha etkin AR-
GE, pazarlama ve dafiim koordinasyonunun olacagi genis bir pazar olugturulmaktadir

(Sleuwaegen and Vanden Hdute, 1992, 5.5).

Boyle bir pazarda firmalar dlgek ve kapsam avantajlarm daha iyi kullanabilir. Alan

avantaji ise cesitli Urin ve/veya cografi pazarlarda faaliyet gostermekten kaynaklanan

ekonomilerdir  Ayrica bu etkinlik kazanglani nedeniyle AR-GE programlan da daha bagarlt

e T T——
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ir sekilde ustlenilebilir Bu baglamda Birligm genis ve biitiinlesmis piyasasinda, sdzil edilen
lcek ve kapsam yararlari, daha etkin ve daha az kisith dagitimla-ve pazara giri§ olanaklars

ite- Birlik iginde kalan ticaret engellerinin kaldirilmas: yoluyla arttmidigmda bu durum daha

enig firmalar ya da bitiinlegmis firmalar agim geligtirecektit Bu gekilde saglanan avantajlar, ,;ff'
sellikle faaliyetlerini gesitli Birlige tiye tilkelerine yaymug olan daha biyiik firmalar igin daha
iiyiik olacaktir Yerel piyasalara daha az adaptasyon, daha az stok ve lojistik maliyetlerle
irlikte kaynak temininde ve dagitimda daba fazla etkinlik, bu firmalara 6grenme-tlgek ve
atan ekonomilerinden daha fazla yararlanmalari- konusunda yardim edecektir (Sleuwaegen

“and Vanden Houte, 1992, 5 2-3)

Tipik tek uluslu firmalar ise daha az korunan ulusal pazarlar bulacaklar ve artik triinlerini
frnegin siki ulusal diizenlemelere ya da ulusal hitkiimetin tercihli davramiglarma gore
-':"fzza,rkhlastltacakladup Firmalar ulusal piyasalarda odaklanmak yerine, daha genig Avrupa
piyasasinda ya da global ny)aza.t‘da miigteriye yeteri kadar zengin trtin yetistirmek zorunda

‘kalacaklardir (Sleuwaegen and Vanden Houte, 1992, s 2-3)

Parasal birlik agamasina gecilmesi de Birlik pazanmn nitelifini geligtirecek bir unsurdur ;
ve pazar firmalar agisindan yeni firsat ve tehditleri getirecektir. Parasal birlige gegilmesi ile i
bitfikte;
|
|

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

2 Ulusal kisitlar olmaksizm daha biiyik olgek ekonomileri igeren, daha digitk maliyetler

vadeden Tek Sermaye Piyasast,
3 Olcek ekonomileri, yeniden yapilanma ile uluslararasi rekabete kargt koyma,

4 Doviz kuru istikrarsiziginn eliminasyonu ile birlikte daha gok yatmm ve ticatet yapma

5 Yabanci paralarm bitbirine doniigiim maliyetinin yok olmasi (Your riski), B

6 Firmalarin cesitli tilkelerdeki ic hesap ve raporlama sistemlerinin uyumlagtirimasina }

_ bagl olarak kontrol kolayligy, {
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7 Ulkeler arasinda fiyat saydamlifinn ve smmr-tesi alig-verisin artmas: miimkiin olacaktir

(EC, www europa eu.int /europap/eupenl7 pdf, s. 78, EC, 2000, s 5-6)

Parasal birlik Avrupa mal ve sermaye piyasalarinda getirdigi bu onemli degismeler ile,

B&Slar tesvik edecektir.

- Parasal birlik mal piyasasinda 1ekabeti arttiracak, mal ve faktdr fiyatlarm
saydamlastiracaktir Bu durum daha etkin treticileri pazara girmesi igin motive edecektir ve
ﬁyat rekabeti ve genel rekabet artacaktir Bu gergevede, birlesme ve satinalmalar hem
savunma hem de salduma taktii olarak kullanlacaktir Boylece, tek paranin 1ekabette
yarattift  defismeler B&S  aktivitesi arayigmu  arttwacaktiy  (Brumer, 1998,

| < ttp:/Awww translinkinternational, com/doc.euro.itm
2.2.1.2. Ekonomik Entegrasyonun Rekabeti Arttirier Etkisi

BEE sonucu genis ve nitelifi viiksek bir pazarn olugacafi daha o6nce ifade edilmisti
+BEE’na dahil olan tilke firmas:, daha once sadece kendi tlkesinin pazarindaki rekabet
1.: kosullarinda faaliyet gosteritken entegrasyona giris nedeniyle, tarife ve kotalann kaldirilmas:
‘ile dye ulkelerin pazarlarinda olugan oldukga bilyitkk bir pazarda yer alan firmalardan
- kaynaklanan daha blyik bir rekabet baskisi ile viiz yiize gelecektir Boylesine buyik bir
. 1ekabet artigi, firmalari daha etkin iretmeye, dolayisiyla — malivetlerini  diigirmeye
- zorlamaktadir Ulusal firma da heniiz rekabet edebilecek boyuta ulagmad: ise bunu saglamak
icin bagka firmalarla birlesmeye gidecektir. Ulusal firma efer rekabet edemiyorsa, baska
firmalar tarafindan satm alinma tehditi ile karsilasacaktir

Bu durum vyabanci rekabetle daha iyi basa cikabilmek igin ve faaliyetlerinin yabanct

piyasalarda genigletmek igin ulusal firmalan birlesmeye itecektir

Firma birlesmesi veni bir yabanct piyasada pazar paymun genislemesinde en ucuz, en az
riskli ve en ¢abuk yol almaktadir (OECD, Merger Review and Market Acces, 12/1/99).

Parasal birlik de getirdigi degigimlerle sadece firmalara firsatlar sunmakia kalmayrp, aym
zamanda firmalara stratejik miicadele ve firsattan yararlanma ortamu da sunmaktadir Parasal
birlik pazar yapis: ve rekabet icin de oldukca dnemli etkilere sahiptir Cunkii firmalar parasal

birlige gegisin neden oldugu sartlarm degisimine karsilik olarak strateji gelistirme ihtiyacinda

ettt L e T e = TTT—————

S S
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acaklardir. Parasal birlige gecis igin diger firmalara gore iyi hazirlanamayan firmalar pazar
ylarm:  kaybetme iski ile kargilasacaklardir (EC, The Euro:Explanatory Notes,

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

- Firma birlesmeleri ile BEE iligkisi daha once ifade edilen gergeve baglammda da ele

alimabilir
© 2.2.1.3. Ekonomik Entegrasyonun Dogrudan Yabanci Sermayeyi Hizlandirma Etkisi

 Firma birlesmelerinin (siur-Gtesi firma birlesmelerinin) yabanci dogrudan yatinm oldugu
ifade edilmigti BEE’lar olugturduklan genis, gtivenli pivasa ile tigiincii tlkelerin entegrasyon

piyasasina yatimmlarim cezb eder

 BEE’larin yabanci sermaye lizerindeki etkisini aragtiran bir ¢ok calgma yapilmigtis

(apilan g;,ahgmalalda28 BEE ile yabanci sermaye yatiimlian arasinda pozitif yonlil bir iligkinin
ldugu ortaya konmugtur (Alic, 1997, 5 9)

Yabanc: sermaye yatmmiarmi yonlendiren faktorlerin incelenmesi, BEE’larin yabanct
sermaye yatwmlart (YSY) agisindan  tegvik edici ve zorlayi unsurlar varattifum
;_géstermektedix' Uctineii iilkelere kargt uygulanan ortak dig ticaret tedbirleri bir zorunluluk
“etkisi yaratirken, entegrasyon piyasasinin sahip oldugu nitelikler YSY’n: tegvik eden bir rol

‘oynamaktadsr (Alict, 1997, 5.13-14)

Sozii edilen caligmalarda BEE'nun bagh bagma YSY fizerinde olumlu etki yaratan bir
degisken olarak kabul edilmesinin temel gerekgesi, BEE'nun potansiyel dinamik etkileridir
: Genis entegrasyon piyasast icinde ver alan tye tlkelerin entegrasyon dncesi duruma gore,
YSY'mn optimum konum (alternatif yatim verleri arasinda en fazla kérlig arttwan ve
-maliyet] azaltan yatinm yeri) tercihinde onemleri artmaktadir Konuyla ilgili kuramsal
. ongorilerin gegerliligi, yapilan gemig capl aragtirma sonuclariyla da desteklenmektedir
" Emst&Young (1994) uluslararast damgmanlik girketinin 1000 CUS tzerinde yaptifi anketin
sonuglarina gore, yatnm kararlanma ydn veren unsurun piyasanin geniglifi oldugu

goriilmigtiir. Piyasann genis olmasmin yam sira, niteligi de YSY agismdan Onem

* Shepley S, FDI in the Context of European Economic Integration, European Commission, Brussels, 1992,
Yannopolous G, Foreign Direct Investment and European Integration, “ The Evidence From the Formative Years
of the European Community”, Journal of Common Market Studies, 28, 235-259, 1990, Balassa B, The Theory

of Economic Integration, Homewood, Iifinois, 1961




tagimaktadir  Yatiim yapilacak piyasamn nitelifi kisi bagina digen GSMH’mn biyime
mziyla dlgtilmektedir (Alic, 1997, s 20-25).

Ozellikle Avrupa Birligi’'ndeki bulgular birlesen bolge ile diger tlkeler arasindaki
:&ogiudan yabanci sermaye yatmmlannin arttifinn gostermektedir (Blomstrém ve digerler,

1997, 5.19)

Kindleberger (1969)” bolgesel entegrasyon aplagmalan tarafindan sebep olunan ticaret
sapmasina cevap olarak yatumm olusturmaya igaret etmistir Bolgesel entegrasyon dolayistyla
eski tuketicileri bolgedeki arzeilara dondugii igin thracat piyasalarim kaybeden firmalar eski
piyasalarii ele gegirmek icin entegrasyon iginde vyatim yaparak yeni yatwimlar
olugturacaktir (Giinaydin, 1999, s 269-270)

Karluk’un da ifade ettigs gibi, bolgesel ekonomik birlesme sonucunda, blok digi tlkelerden
ithalat azalwken, blok i¢i ticaret artar Ticaretin yonit degigir, blok digindaki ulkelerden iiye
tilkelere sermaye akist gergeklesir Genig bir pazar, bolge iginde yeni yatirim imkanlan saglar.
~ Sonug olarak blok dig ulkeler, ihracatlanndaki diisiisi gidermek ve birlik icinde kendi

- tretimlerini gergeklestirmek icin dogrudan yabanci sermaye yatirinmina yénelebilirler

Ayrnica, birlesme sonucunda iiye ilkeler arasindaki sermaye akist da hizlanr BEE
éncesinde birlik digina giden sermaye butiinlesme sonrasinda pazarm geniglemesiyle

ekonomik birlik i¢ine yonelebilir

Yine BEE sonucunda, genigleyen pazarda kurulmus bulunan yabanci ortakiiklar da yerel
girisimciletle aym avantajlaza sahip olurlar, Birlesen iilkelere mal satamayacaklarim ve
ticaretin  saptinlacafini  diiglinen blok dist girisimeileri bu Ulkelere yonelik dogrudan
yatiimlanm arttinelar (Karluk, 1998, s 418). Bdylece birlesme yaratici bir etki ortaya ¢ikmug

olur

Caves’in de ifade ettigi lizere yabanci yatuimlar, deniz asiri pazarlara arz sunmamn en az
maliyetli yolu olarak ihracati ikame etmektedir Tarife artiglars yabanci yatinmlan artirr fakat
ticaretin liberalizasyonu ise yabanci vatirimlari azaltir Bununla beraber, amprik ¢alismalar
tekrar edici bir gekilde ihracatin biiyiimesi ile yabanc: yatwimlarin birbirini tamamlayict
nitelikte oldugunu gostermistir (Caves, 1991, s 144)

% Kindleberger C P., American Business Abroad, New Haven, Yale University Press, 1969,




2.2.1.4. Yeniden Yapilanmay1 Zorlayict Etkiler

BEE firmalarn yeniden yapilanmalarin gerektirecek firsat ve tehditlen de beraberinde
-getitmektedir Calsmanin baginda Weston'un ifade ettigi yedi deisim giich vard®. Bu
::aeg@im giiclerinden asagl yukan tami BEE tarafindan yerine getirilmektedir Yani BEE’lar
-;ﬁrmalan yeniden yapilanmaya itmektedir Ozellikle dlgek ve kapsam ekonomileri firmalarin
yeniden yapilanmaya gitmeleri i¢in oldukea Snemli bir firsattir Daha once ifade edildigi
.f:ijzere birlesme ve satin almalar yeniden yapilanma yollany arasmda en fazla tercih edilen

yollardan birisidir.

Firma birlesmeleri firmamn biyiime stirecinin bir unsurudur. Firma BEE sonucu ortaya
| cikan biiyiik piyasada faaliyet gostermek ve rekabet etmek istiyorsa, firmamn ulusal piyasada
:_:oldugundan daha biiyiik bir boyutta olmasi gerekebilir. Caligmanin baginda da ifade edildigi
iizere firma yoneticileri firma sahiplerinin istekleri disinda maas, glg, prestj gibi nedenlerle
firmanm biytimesini isteyecektir. Sonug itibariyle bolgesel ekonomik entegrasyon yeniden
. yaptlanmayt gerektirecek sartlar saglayatak firma birlesmesi yaratict ve hizlandirier bir etkiye

 sahiptir
2.2.1.5. Firmay1 Strateji Olusturmaya Zorlayicl Etkiler

Daha énce de ifade edildigi uzere BEE ile ortaya ¢ikan bityitk ve giivenilir pazar firmanin
stratejisini de yakindan ilgilendirmektedir BEE’nun pazarina giremeyen firma pazara
girebilmek ve yer kapabilmek igin BEE’na dahil bir firma ile birlesmek isteyecektir Firma
birlesmesi bir pazara girmenin ve optimum boyuta ulagmanin en hizl ve kolay aynt zamanda

da en maliyetsiz yoludur denilebilir.

Bunun yam sira , Ortak Pazar ya da Ekonomik Birlik digindaki ilkelerde firmalar icin iyl

bilinen korumac: birlesme motivi s6z konusu olacaktir Bu firmalar “Avrupa Kalesi” olarak

adlandirilan Birlik tarafindan zarar gormekten korkmaktadilar Bu kale, digarida bir firmanmn
Birlik pazarna mal satmasin zotlagtiracaktir fakat aym zamanda bu ortak pazar firmalarnin
ithalat rekabetleri tarafindan da tehdit edileceklerdir Béylece bu pazarda yer alan bir firmanin

satin alnmast en kotd senaryoya kargi-senaryonun en kotd sonucuna karg1 sigorta olarak

kabul edilecektir ( Franke, 1991, s 164-165).

3 Teknolojik Degisin, Globallesme ve Daha Serbest Ticaret, Deregiilasyon, Olgek Ekonomileri, Tamarmlayiciik
Ekng_milerggngﬁg_tr_gﬂ Q_ygggi;asyon@aki Degigmeler, Bireysel Girigimeilik, Giiglii Ekonomik Bityime.




BEE’Ia,nn olugturulmasi ile bu entegrasyon tilkeleri ile ihracat iliskisi bulunan firma, bu
Ian kaybetmemek ya da bu pazardaki paym genisletmek isteyecektir Bunun icin ise
men bu pazarda yer alan firma ile birlegecektir. Fakat saha once de ifade edildigi gibi
"E.E’Iluﬂ olusturdugu pazar gimrik tarifleri ve tarife digt engellerle korundugu i¢in bu pazara
g"i'rémeyebilirz Bu durumda firma BEE ile ihracat iligkisi bulunan bir tlkenin firmas: ile
_giegerek bu amacint gergeklestirebilii Bunun yam sira firma hem pazara girememis hem de
u pazarda rekabet edebilecek boyuta ulasamamugsa ya kendi ulusal pazarinda yerli bir firma
¢ ya da bagka yabanci bir firma ile birleserek giig birligine gidebilir Bu durumda firma

':z:er'inde BEE’un birlesme saptiricr bir etkisi s6z konusu olacaktir

2.2.2.Yasal Dinamikler:Rekabet Politikalan

Firma birlesmeleri sonuglant itibariyle piyasada monopol yaratmasi ve rekabeti ortadan
:’alchrmam nedeniyle rekabet otoritelerinin engellemeleriyle kargilagmaktadir. Rekabet
kanunlan ile birlesme ve satm alma (devraima) yoluyla bir fimanin hakim duruma gelmesi ya
da hakim durumu giiclendirmesi yasaklanmaktadi Boyle bir durumda rekabetin onemli

iide sinulandirddig varsayiimaktadir

Birlesme tiirlerinin pazardaki etkileri birbirlerinden farkh oldugundan rekabet agisindan

 bunlara farkh davraniimas: gerekmektedir.

_ Yatay birlesmeler 1akip sayisim azaltmasi bakimindan piyasa yapisint her zaman etkiler
 Fakat her zaman rekabeti bozucu etkisi olmayabilir Omegin gok kugik, etkin olmayan

firmalarin birleserek sektoriin énde gelenlerine karst daha etkin bir rekabeti baglatmalar
- mumkiindiir

Dikey birlegmeler pazar yapismi dogrudan degistirmez Fakat yine de Onemli giris
engelleri yaratict etki dogurabilir Eger bir birlesme piyasa ya da girdi arz: kaynaklanna girig

engeli yaratiyorsa, rekabeti nemli 6lgude sinirlandirmaktadir.

Konglomera birlegmeleri rekabet agisindan genellikle daha az zararli gériliir (Aslan, 1997,

§ 115-119)

Firma birlesmeleri konusunda rekabet yasalarmm yaklagimlars farkli olabilir Amerikan

hukukunda firma birlesmelerine karst katt bir yaklagim vardu Birlesen firmalarm toplam

R e e e e T T e ot e o e A | r— T
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pazal paylann belli bir oram geg¢mekie ise bu tiir birlesmelerin rekabeti ortadan kaldiracag
yarsayllmaktadir. ABD’de 1966-1980 periodunda birlegen firmalarin toplam pazar pay1 %15’
aglyorsa birlesmeye izin verilmemistir 1980°den sonra ise, birlesme eZer ekonomik etkinligi
;&unyorsa belirlenen bu pazar payr orammn agilmasma izin verilmektedir. Fakat hakim
ﬁrmalar' agismdan belirlenen pazar payt limiti daha distktir Buradan anlasildii iizere,

birlesen firma hakim firma ise daha kati bir tutum izlenilmektedir (Tiirkkan, 2001, s 233).

Avrupa hukukunda firma birlegmelerine daha farkli bir bigimde yaklagiimaktadir Bazi
firma birlesmelerinin yararli olabilecegi diiguntildifu gibi, bunlann tegvik edilmesi yoniinde
;:‘_'d'e bir vaklastm bulunmaktadir, Bu baglamda Avrupa hukukunda uluslar arasi rekabetin
dengelenmesine, AR&GE faaliyetlerinin gelismesine, olcek ekonomilerinden ve ileri
feknolqjilerden yararlamimasina olanak saglayan firma birlesmelerine izin verilmektedir
Bunun yam sira Avrupa Birligl kapsamunda Tek Pazar uygulamalarna gecilmesinden sonra
‘Avrupa Firmas1” yaratiimasina yonelik olarak bazi birlesmeler tegvik edilmigtir Amerikan
Rekabet Hukuku da 1980 sonrasinda Yeni Chicago Okulunun®® da etkisiyle Avrupa Rekabet
Hukuku uygulamalarina benzer bir yaklagim benimsenmeye baslamistir (Tirkkan, 2001,
233}

Avrupa Birligi'nde, ik wyillarda birlesmelerin kontrolii konusunda bir dizenleme
~yapimamistir. O yillarda birlesme devralmalarin kontrol altina almmas: defil aksine tegvik
f.:edilerek o tarihlerde devlesecegi ongortlen ABD’lLi ve Japon firmalarla rekabet edebilme
- sanslarmin  arttinlmasina ¢aliglougtir  Fakat daha sonra birlegmeler Rekabet Hukukunun
kapsami i¢ine almmistir (Tiirkkan, 1997, s 50).

Kuruldugu wvillarda firma birlesmelerine iligkin diizenleme yapilmasa da 1980’lerde
birlesme ve satin almalarin kontroliine iligkin bir gergeve dogmug ve Roma Antlagmasi’nin
5. ve 86. maddelerinin yorumunda yavas yavas degigmeler ortaya ¢ikmmstir Sozii edilen 85
.maddeye gore birden fazla igletmenin hakim durumlann kétiye kullanmalar: iiye tilkeler

arasindaki ticareti etkileyeceginden yasaktir (Yetim ve Yetim, 1996, s 100)

1990°dan 6nce Avrupa Topluluu birlesmelerin kontroliiyle ilgili yasal bir sisteme sahip
degildi Roma Antlagmast 1973 teki dneriye ragmen birlesmelerden bahsetmemigtit 1987’ye

" Yeni Chicago Okulu, 1930-1950"lerde monopolllerin kendi nispi etkinliklerinin piyasadaki pozisyonumu ve
dayranisim belirledigini ifade etmiglerdir Ayrica monopol durumunun firmanun istinligiinden kaynaklandigim,

T e ———— e e o —— e

zarath olmaktan ¢ok vararli olduklanm dne stirnuitslerdir (Shepherd, 1993, s.316)
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dar da konuyla ilgili ¢ok az gelisme kaydedilmigtii Yeni dizenleme 1990 baharinda
fﬁﬂﬁge girmek Uzere 1989 Arahfinda onaylanmugtir Yeni diizenlemeyle birlesmelerin
;_koﬁtrohi konusunda sorumluluk Aviupa Komisyonu ve ulusal hiikiimetler nezdindeki
oriteler arasinda kesin bir paylagim yapilmigtir (Yetim ve Yetim, 1996, s 110-112) 1990
nda yiriirlige giren Birlesmeler Tiiziigii’nde, Ortak Pazarda rekabeti bozabilecek nitelikte
an birlesme ve devralmalar kontrol altina aliurken, komisyona bildirilmeleri esast gegerli

olmugtur (Turkkan, 1997, s 50).

Titkiye’de de 4054 Sayih Rekabet Yasalari birlesme ve devralmalan kontrol altina
éliﬁaktadlr Rekabet hukuku firma birlegmelerinin  Turk Ticaret Kanununda(TTK)
tammlandidt  gibi®® degil sadece hukuksal olarak, birlesmelerin ekonomik yoniiyle
ilgilenmektedir. Yani ister TTK’da tammlanan hukuki yolla olsun isterse fiili durumda olsun,
1: firmamn iktisadi gietini dier bir firmamn iktisadi giicii ile birlestirerek yeni ve daha fazla
1ktisadi glic elde edilmesi*ile ilgilenmektedir Burada rekabet hukukunun ilgi odagim
ekonomik biitiinlesme ya da yogunlagsma olusturmaktadir Baska bir sekilde ifade edilecek
olursa, Rekabet Kanunu firma birlegmesinin hukuki seklinin van: sira temel olarak ekonomik
ekliyle ilgilenmektedir (Aslan, 1997, s 119),

4054 Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunu’nun 7 maddesine gére; “bir ya da
irden fazla tegebblisin, hakim durum yaratmaya ve va hakim konumlarii daha da
giclendirmeye yonelik olarak, ulkenin butiiniinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin onemli &lgiide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri hukuka aykir1 ve yasaktir” denilmektedir (Rekabet Kurumu, 2000a, s 10),

Yine Tiirk Rekabet Hukuku’na gore bitlesme ve devirler on bildirime tabidirler. Birlesmek
steyen firmalar bu planlarmi Rekabet Kurumu’na daha onceden bildirmek zorundadirlar
dirilmesi lazimken bildirilmemis bir birlesmeyi Kurum 6grendigi takdirde bir sorugturma
baglatir (Aslan, 1997, s 119-120)

Firma birlesmesi konusu rekabet yasalan agisindan oldukca ¢nemli bir konudur Firma
birlesmeleri tlke acisindan o6zellikle de gelismekte olan ilke ekonomileri icin, gelismig

Ikelerin dev firmalan kargisinda gicli ulusal firmalar yaratmak bakimindan “hayat kurtaricr”

- 2 TTK da “birlesme, iki veya daha fazla ticaret girketinin birbirleri ile birleserek yani bir ticaret girketi
: alarindan veyahut daha fazla ticaret sirketinin meveut diger bir ticaret gitketine iltihak etmesinden ibarettir”
(Astan, 1997, 5118-119).




pir rol de tstlenebilirler (ISO-M U A TE, 1993, s 149) Bu bakimdan birlesmeler konusunda

1ckat edilmesi gereken noktalar vardur:

1 Birlesmenin gercgeklestirilmesinin  ardindan birlesmenin sadece bitlesen firmalar "
uz__erindeki etkisi depil, aymi zamanda sektordeki diger firmalarin tepkileri de goz gniinde i
sulundurularak, bu birlegmenin tim sanayi iizerindeki etkisi incelenmelidir Birlegme sonrasi
rlesmeyi gergeklestiren firmanm birisinin iiretimi azaltmasi bile karh olmasina ragmen

_;syai refahi azaltict bir etki yapar

/2. Birlegen firmanin ulusal ve uluslararast boyutu Onemlidir ve goéz Oniinde

ulundurulmalidir,

3 ileri teknoloji gerektiren faaliyetlerde ve firmanin minumum etkin boyuta ulagmasinda

iﬂegme ve devralmalarin oitemli olmaktadir (Jacquemin, 1993, s 11)

Tiirk ekonomisinde devletin pivasada oldukga Snemli bir yeri oldufundan yer aldigindan, i
fﬁ_rmalara aynt sartlar altinda rekabet etme kogulunun saglanmasi yoniinden Ozellestiime ve
Tler komisu ozellikle tizerinde durulmasi gereken omemli bir konudur Tirkiye'de

iyasalarda rekabet¢i ortamun yaratilmasi, Turk firmalarmin  AB ve dinya pazarlarninda fl
i

ekabet edebilmeleri, iiretim ve tiiketimde etkinlifin saglanabilmesi yoninden Rekabet

Kurumu’nun yaklagimlar1 bityiik onem tasimaktadir i

- Cabigmanin baginda firma birlegmeleri milliyetlerine gore ulusal ve smi-Gtesi olarak ikiye
yrlmstt Ulusal birlegmelerin  diizenlenmesi  konusu ulusal rekabet otoritelerince
“diizenlenirken smur-otesi birlesmelerin diizenlenmesi giderek daha karmagik hale gelmektedir.
Ju baglamda Rekabet otoriteleri de iilkenin sinim agan miidahalelerde bulunabilmektedir ve
lke dist uygulamalardan dogan yetki ulusal rekabet kurallarimn baska tlkelerde faaliyette
‘bulunan tesebbiislere uygulanmasi ile devletlerin egemenlik sahas: digma gikilmasy, yetki
atismast sorununu ortaya gikarmaktadir Bu uyusmazliklann ortadan kaldinlmasina yonelik
Bitlesmis Milletler (UN), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD) gibi uluslararast
kurulugtar cesitli galigmalarda bulunmaktadirlar®(Erol, 2000, s 170-177)

-* Bu konuda daha fazla bilgi igin bakinz Erol, K., Rekabet Kurallanimn Ulke Dis1 Uygulanmasi, Rekabet
- Kurum, Lisansiistii Tez Serisi, No.1, Ankara, 2000.
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3.BOLUM
AB ve TURKIYE’DE FIRMA BIRLESMELERI

‘Bu bolimde BEE ile firma birlesmeleri iligkisine iliskin hipotezimiz ile ilgili olarak,
*deki ve Tirkiye’deki firma birlegmeleri incelenerek entegrasyon stirecinin bitlegmelerle

Igili etkilerinin ne Slcude ortaya giktifs belirlenmeye caligilacaktir.
'3,1. AB’de Firma Birlesmeleri

AB’de Birligin kurulusundun buyana firma birlesmelerinin gelisiminin  incelenmesi

caligmanin amaci yoniinden oldukga onemlidir Bu bélumde aynca Aviupa Komisyonu'nun

sonuglara yer verilecektir

w

3.1.1. AB’nin Kurulusu ve Firma Birlesmeleri

Avrupa Ekonomik Toplulugu bugiinkii adiyla Avrupa Birligi 1957°de altt Batt Avrupa
Devleti, Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda, Liksemburg ve [talya arasinda imzalanan

‘Roma Antlagmasi” ile kurulmustur (DTM, 1999, s 10)

Avrupa’da firma birlesmelerinin Amerika’ya nazaran yaklagik yanim asulk gecikmeyle™
0l Diinya Savag: sonrast bagladigt gorilmektedir. Bu dénemden sonra ise ckonomik ve sosyal
sartlarin degismesi, fiyatlann ve kérlarn artmast firmalans birlesmeye yoneltmigtii Bu
nemde ilk birlesme hareketleri Ingiltere’de 1954°de yillarda baslanmstir. Daha sonra diger
Avrupa iilkelerinde de firma birlesmeleri dénemsel bir siire¢ izlemis ilk buyik patlama
1970°li yillarin baginda gergeklesmis, daha sonra buna benzer patlama 1980°lerin yansinda

“yasanmugtir (Ertag, 1998, s 54)

- * 1k fnemli firma birlesmeleri dénemsel olarak ABD de baglarmgtir Buna gore bu tilkede ilk birlegme
“harcketleri 1805°lerde baglamus 1904’¢ kadar, ikinci birlesme hareketleri 1922’1arda baglamig 1929°1ara kadar
- strmiistiir. Ugtincii birlesme hareketi I Diinya Savagt sonyasinda baglamig olup halen giinfimiize kadar devam

tmektedir (Ertag, 1998, 854).

i
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Tablo 3.1.: ABD, Almanya ve Ingiltere’de 1963-68’de Birlesen Firma Sayilar
Birlegen Sirket Sayist

Yillar ABD Ingiltere F.Almanya

1963 1.361 885 183

1964 1.950 939 253

1965 2.125 995 303

1966 2.377 805 284

1967 2.975 641 170

1968 4.462 598 193

‘Kaynak: Ertag, 1998, s.54.

Bir karsilagtirma yapmak amaciyla 1963-68 déneminde Ingiltere, Amerika ve Bati
Almanya’da birlesen firma sayiar: yukaridaki gibidir. Tablodan da goriildigi gibi ilgili
donemde firma birlegmelerinin yogunluk kazandi tilke Amerika’dir (Ertag, 1998, 5.54)

%

AB’deki firma birlesmeleri su sekilde tammlanabilir

AB Firmasi igeren
Tim B&S'lar

|

| 1

—

Ulusal Sinirlararag

| |

Toplulul Uluslararast

]

AB Hedef AB Al

Sekil 3.1: Birlesme ve Satinalimlarm Simiflandirilmasi

Kaynak: EC,1999, s 4

Sekil, B&S operasyonlannin cografi yaythmmm bir analizidir ve bu analiz smr-Gtest
genisleme ve yurt i¢i pazarin biiyiimesine iligkin stratejilerin nispi rollerini anlamaya yardima
olabilit  Yukandaki sekil bu amaca yonelik B&S  operasyonlarimin  nasd
siniflandirilabilecegini gostermektedir  B&S  operasyonlan  iki  ana  kategoride
siniflandinlabilir: smu-6tesi ve ulusal Smir-Gtesi operasyonlar, en azindan iki farkl iilkede
yer alan iki firma arasinda gergeklesen B&S operasyonlaridir Bu kategori gergevesinde, iki
alt kategoriden bahsedilebilir; Topluluk ve uluslaratast Topluluk operasyoniar: sadece
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Aviupa Bitligi temelindeki firmalan igermektedir Tamum itibariyle, boylesi operasyonlann
etlileri tiye tlkelerin smulanmn Stesine geger ve boylece Avrupa pazatlarnmn entegrasyonu

erindeki etkisi nedeniyle Topluluk agisindan ozellikle dnemlidir Uluslararas: operasyoniar

se en azindan bir tane Topluluk dist firma igeren birlesme operasyonlanidir Bu alt
gniflandirma B&S operasyonundaki firmanin hedef mi yoksa satn ahmda teklif veren-alici

olduguna gore de ikiye ayrilabilir

Ulusal operasyonlar, aym Uye devletten bir firmayt igeren B&S operasyonudur. Bu
operasyonlarn temel etkileri yerel olmasma ragmen Birligin ekonomik entegrasyon siireci
agsndan diger itye devletlere yayima etkisinin artmasi muhtemeldin Bu baglamda yerel
~piyasaya girisi engelleme ya da erteleme yoluyla yabanci rekabetten korunma giderek iiye

devletler arasinda yayimustir (EC, 1999, 5.4).

Tablo 3.2: 1970-1982 Dioneminde Baz1 AB Ulkelerinde Firma Birlesmeleri

Ty 1970 | 1971 [ 1972 [1973 [ 1974 [1975 1976 [1977 | 1978 |[1979 {1980 | 1981 {1982
| ULKELER

[Hollanda 362 396|346 |288 | 269 |280 |339 |301 296 |328
| Utusal 278 316 |189 |232 {239 [245 [295 |269 261 |288
| Topluluk 60 |s0 |36 |30 |16 |24 131 |16 |17 {15
|ABD 14 |16 |14 |15 |13 |5 6 |7 |10 |9

[ Norveg 35 130 (16 |25 |22 |27 |38 |29

Ispanya 48 47 |44 |59 |60 30

Isveg 728 828 |611 598 |382 590 | 674 681
Smr-ttesi 52 47 33 33 58 50 51

Ingiltere 380 1460 |707 |828 770 1688 |621
Stnir-Gtesi 23 |21 |18 |8 9 9 10 (12 |13 6 23 |72

Almanya 242 318 448 |453 {554 ;558 602 |635 (618 |603
Simr-dtesi 75 167 153 (82 (220 (231 233 | 286

Irlanda 146 | 137 146 | 148

Kaynak: OECD, 1984 verilerinden dizenlenmigtir

Yukaridaki verilerden AT’da soz konusu dénemde ulusal firma birlegmelerinin Snemli
oldugu ve hem sinir-Stesi firma birlesmelerinin hem de toplam seviyede firma birlesmelerinin

arttifs goriilmektedir Bu konuda goze garpan iilkeler ise Almanya, Ingiltere ve Isveg’tir

AET daha sonra mal akimlarmin yammnda faktdr akumlannm da serbestlegtirilmesini
gergeklegtirerek Avrupa Ortak Pazan haline gelmistir 1987 yilinda imzalanan Avrupa Tek
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enedi ile Komisyonun Beyaz Raporu’nda (White Paper) ver alan fiziki, teknik ve mali

hgellerin kaldinlmasim1 6ngdrmus boylece mallarin, hizmetlerin, sermayenin olusturulan Tek

azar  igerisinde serbestce  dolagmum  saglamustir.  Ongiirilen bu  diizenlemelerim

gulamasina 1993 yilinda gegilmig ve boylece Tek Pazar tamamlanmistir Avrupa Tek

)

enedi 1992°de imzalanan AB slrecindeki 6nemli bir atihm olarak kabul edilen Maastricht ||
Antlagmasinin da temelini olusturmugtur Resmi adi “Avrupa Birligl Antlagmasi” Maastircht '
Antlasmas) da 7 Subat 1992’de imzalanmg ve 1993°te yirtirlige girmistir Bu antlagma ife

konomik ve parasal birlik hedefinin agamalari belirlenmigtir Kurulusundan buyana AT

eniglemesini stirdiirmiigtiit ve 2002 yih itibariyle 15 iiye iilkeye sahiptir Bu iilkeler katigim

tarihi swasiyla Almanya, Fransa, Italya, Belcika, Hollanda, Liksemburg, ingiltere, irlanda,

Danimarka, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz, Isveg, Norveg, Finlandiya’du (Bozkurt, 1997,

5.149-154, Seyidoglu, 1996, s217-218). AB ekonomik entegrasyonun son asamast olan Tek

ara Euro uygulamasina 1 1 2000 tarihinden itibaren gegmigtit

-

1982°den bu yana gerceklegen Onemli birlesme ve satinalmalarin analizi, en fazla “ij
birlegmelerin aym ulusly firmalar arasinda gerceklestigini gostermektedir Bu hareket, “
yabanct gruplar tarafindan satin alinmaktan kaginmak igin savunmaci faaliyetler ve 1992
Program gercevesinde rasyonalizasyona ve dlgek operasyonlarimin artmasina etkin bir gekilde
hazirlanmak olarak deferlendirilebilir Bu baglamda, aynt AB iiye iilkelerindeki birlesmelere
gore daha buyuk kapitilizasyon degerine sahip smular aras: birlesmelerin sayist da aym ‘,
derecede anlamhdir (Sleuwaegen, 1998, 5.3-4) |

Tablo 3.3 :Partnerlerin Milliyetlerine Gére Birlesmeler, Satinalmalar ve

Ortak Girigimler (Joint Ventures)

Yi Ulusal Topluluk i¢i Uluslararas: Toplam

(aym: AT tlkesi )  (farkli Avrupa tltkeler) (AT ve AT ivyesi
olmayan)
B&S 0G B&S 0G B&S 0G B&S 0G
1982/1983 59 23 38 8 20 15 117 46 -
1983/1984 101 32 29 11 25 26 115 69
1984/1985 146 40 44 15 18 27 208 82 i;:i
1985/1986 145 34 52 20 30 27 227 81 i
1986/1987 211 29 75 16 17 45 303 90 i
1987/1988 214 45 112 31 57 35 383 111 l
1988/1989 233 md 197 md 62 md 492 129

Kaynak: Sleuwaegen, 1998, s.4.
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1987°de imzalanan Tek Avrupa Senedi ve Maastricht Antlagmalart Birlik icerisinde tim
fiziki, mali, teknik engellerin kaldindmast ile simrlar kaldirrken, Birlik ile igtincti dilnya
:-ulkeleri arasinda bir smur ¢izmigtin Bu durumda tye ilke firmalarinin  korunmasi
E-gﬁgleﬁm.iﬁit\ Tek Pazar ile Avrupa firmalarmmn rekabet giiglerinin arttirilmasima katkida
j:-'bulunulmaya caliglmistir Bu nedenle ozel ve kamusal politikalar sonucu korunma amaglt
frma bitlesmeleri soz konusu olmustur. “Yerlesik firma” kavrami ortaya ¢ikmig ve yerlesik
E3.5 firmalarla ayni avantajlara ve haklara sahip olma ve hizh biiytiyen, saglam bir ekonomi ve
aglam bir paramn getirdigi karh ortamda yer almak isteyen firmalar igin pazara girme amagh
. rma birlesmeleri soz konusu olmugtur. Bu baglamda ulusal firma birlegmesi ve smir Gtesi

~ firma birlesmeleri toplam birlesme ve satmnalmalarn icinde énemli bir paya sahip olmugladir.

Tablo 3.4 : 1987-1988 Donemine Ait Birlesme,Satimalmalar ve Ortak Girisimler

Icin Temel Motivier

Birlesmeler ve Satmnalmalar %  Ortak Girisimler %
Piyasa Pozisyopunun giiclendirilmesi 25 AR-GE 29
Genisleme 20 Uretim 20
Sinerjiler 20 Yeniden yaptlanma 14
Yeniden Yapilanma 15 Genigleme 5
Cegitlendirme 8  Sinerjiter 5
Bitiinlegme(integration) 2  Pazarlama 3
Uzmanlagma 2 Piyasa pozisyonunun gii¢lendirilmesi 3
Utretim ve Pazarlama 1 Igbirligi 2
AR-GE 1 Cegsitlendirme 2
Diger 6 Uretim ve Satig 2
Diger 15
Toplam: 100 100

Kaynak: Sleuwaegen, 1998, $.5

Birlesme ve satin alimlar icin motivler degismektedir. 1992 Tek Pazar'in etkilerine yonelik
beklentiler ¢izgisinde pazar pozisyonun gitglendiriimesi 1987-1988 deki birlesme vakalarinda
nedenler arasinda %25 oramnda ilk swada yer almigtir Bu motivi, genigleme ve sinerji
nedenleri %20 payla izlemistir. Yeniden yapilanma motivi tiim birlesme ve satin almalarin
%15 ‘ini olugturmakta idi Daha snceki birlesme hareketlerinin aksine cesitlendirme
(diversification) artik temel neden olmaktan grkmugtit Birlesme ve satin almalarinaksine,
ortak girisimler igin en Snemli faktor AR-GE olup bunu %20 oranla iiretim, %14 oranla
yeniden yapilanma izlemistir Piyasa pozisyonunun giiclendirilmesi, genigleme, sinerji ve
¢esitlendirme  tm stratejik anlagma oper asyonlarinda  sadece ikincil rol oynanugtir

(Steuwaegen and Vanden Houte, 1991, 5 5)

B _
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AB’de, Avrupa firmalarmm birlesme motivlerini ortaya gtkarmak igin ampirik bir model
elistirilmistic  Modelde 1986-1989 periodunda en azindan bir Avrupa firmasim igeren

birlesmeler ve stratejik anlagma verileri test edilmistir Model birlegme ve satin almalarin yam

“qira stratejik anlagmalar: (joint venture’lar,sozlesmeli anlagmalar-contractual arrangements-ve

aznlik satn alimlarinin-minority acquisitions-tiim formlarim icermektedir).

Veriler 1674 firmay! kapsamaktadir Calismada amag yontiinden Bulesme&Satin Almalar
._:ile stratejik anlagmalar arasinda aymm yapimugtir Model 1985-1989 periodu boyunca gesitli
:’:faaliyeﬂerin meydana gelis ve sikiiklanmi anlatmaktadir Modelin bagimls degiskenleri
‘Birlesmeler&Satin Almalar, Stratejik Anfagmalar ve Tim Faaliyetler Bagimsiz degiskenler
e AB Pazar Boyutu, AB Yogunlagmasi, Olgek Ekonomileri, Ileri Teknoloji, Tarife Dist
“Engellerdir. Uygulanan model Tobit Analizi olarak adlandirimaktadir

Modelin sonuglar: sunlards:

Tablo 3.5 : Tobit Analizi:Sonuglar ih
i

Kaynak: Sleuwaegen and Vanden Houte, 1992, 57

Bagmmh Degigken Birlesmeler ve Stratejik Anlasmalar  Tiim faaliyetler il
Satmnalmalar (1) 2) (1+2) .
Bagimsiz Degisken :
EC Pazar Boyutu 0127 0075 0174 1
(0.033) (0 021) (0 040)
EC yogunlagma -0228 0033 -0.218
(0 114) (0 075) (0.139)
Ol¢ek Ekonomileri 0582 0086 0 635
(0 246) (0.174) (0.301)
Ileri Teknoloji 9 535 6 807 14 861
(2.943) (1 830) (3 596)
Tarife dig1 engeller 4 649 5233 8359
(2 997) (1.937) (3 662)
Sabit 5 482 6507 3612 o
(2757 (2 129) (3.369) 5
op 7456 4287 911 i
0 839 0371 0.828 it
%!‘
-!
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Caligmanmn sonuglan, Avrupa’daki birlesme ve satinalmalarda ileri teknolojinin ve tarife

st engellerin dnemli bir etkisinin oldugu, 6lgek ekonomilerinin etkisinin sl oldugy,
pazar boyutu etkisinin oldukga diisik oldugunu, BC dizeyinde yogunlagmann ise negatif ve ‘
qmurh bit etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Sleuwaegen, Vandenhoute, 1991, s 8)

Tobit analizinde firma birlegmeleri i¢in degiskenler entegrasyondan bagimsiz faktorler ve
ntegrasyona bagumh faktorler olmak tizere ikiye aynlabilir Entegrasyondan bagimsiz
faktorler Olgek ekonomileri ve ileri teknoloji, entegrasyona bagimh faktorler ise EC Pazar
‘poyutu, EC yogunlagma, tarife dist engeller Analizin sonuglarina gore firma birlesmeleri igin
em entegrasyondan bafimsiz faktoilerin hem de entegrasyona bafimli faktorlerin 6nemli
_:.qldu‘@'gu gorillmektedir. Ileri teknoloji ve tarife digt engeller degiskenlerinin katsayilari olduk¢a
yiksek gikmgtr Bunun yamsita biitiin bunlarm diginda sabit katsayida oldukea yiksek bir
‘deperdedir Bu katsaymin yiksek g¢ikmast bu faktorlerin digmnda firma birlegmelerinin bir

~ dinamigi oldugunu gosterniektedir

Topluluktaki sir-otesi  firma  bitlesmeleri savisindaki  defigmeler, birlesmelerin
Avrupa’daki ig hayatina jligkin genigleme ve daralma agamalan sartlarina duyarliigz oldugu i
gibi, pazar entegrasyonunun bir sonucu olarak sektorlerinin daha gok Avrupalagigim isaret
* etmektedir Uluslararast firma satin almalan hedef olarak Avrupa firmalanyla 1987°den sonra

- aym derecede gorilmeye deger bir buyiime gostermektedir

Avrupa’da firma birlegmelerinin motivlerindeki gelismeler incelenecek olursa-agagidaki
Tablo3 6’dan  gorillecegi tizere- 1987-1988 birlegmeler igin motivier arasinda piyasa
- pozisyonunun kuvvetlendirilmesinin Snemi artmigtir 1988 perioduna kadar en fazla etkili
~ olan birlegme motivi rasyonellesme ve sinerji motivi ise zaman icinde azalma gostermistit
~ Paaliyet alanimin genigletilmesi istegi ise Avrupa’daki birlesme ve satinalmalarda baglica
motivlerden birisi haline gelmigtir. Cesitlendiime motivi 1960’lardaki birlesme dalgalarinda
oldugunun aksine sonraki birlesmelerde ikincil bir rol oynamaktadr Agiklanan motivier

firma birlesme aktivitelerinin agikca Tek Avrupa Pazan icin yeni stratejilerin bir bolumil

olduunu gostermektedir Birlesme ve satin almalarn gerisindeki prensip motiv olarak ggli
bir piyasa pozisyonu {izerine biiyiiyen odaklanma aym zamanda gelecedin rekabet ve piyasa o
hakimiyetinin kotiye kullandmasi bakimmdan temel sorunlan da beraberinde getirecegini *“
onermektedir (Sleuwaegen, 1998, 5. 1078-1083) i
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Tablo 3.6 : Tiim Birlesme Motivlerinin Bir Yiizdesi Olarak Firmalar i(;in Birlesme

Motivleri

Motivler 198586 | 1986.87 | 1987-88 | 1988-86 | 1989-90 | 1990-91 | 1991-92
e 17,1 2.1 19.6 31,3 269 | 27,7 32,4
Cesitlondirme 17.6 538 8.3 71 3,0 2.8 2,1
ar  pozsyommun| 10,6 | 115 | 254 | 422 | 453 | 482 444
Gﬁglendiﬁknesi

Rgsyonellesme ve| 46,5 420 344 14,4 17,7 13,3 16,2
inerfi

TAR-GE 24 53 0.7 0.0 0.6 5,0 0,0
Diger 5,9 133 11,6 49 6.4 8.0 5.0
[ Timo 100,0 | 1000 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: Sleuwaegen ,1998, s.1081

Smir-ttesi firma biﬂg’émeleri ise farkli iilkelerde yer alan aktivitelerin paylagimindan ve
koordinasyonundan yarar saglamaya cahgan firmalanm uluslararasi stratejilerinin  bir
slimidiir Yeni teknolojiler ve ozellikle bilgi ve iletigim alanmdaki ve daha elverigli ticaret
ve yatirim politikalart global firma stratejilerinin geligmesini buytik oranda tegvik etmigtir
:'Diinyanm farkli bolgelerinde yer alan iikeler arasindaki isbirligi bu uluslararasilasma
siirecine ek bir ivme kazandirmaktadir. Avrupa’daki Tek Pazar diizenlemesi siiphesiz olarak
bu etkiyi cabuklagtiic: bir tegvik etkisine sahiptie Tek Pazar firmalar agisindan tiriinlerin AB
vasttastyla satmalars ve aktivitelerini AB simrlart igerisinde gergeklegtirmeleri i¢in elverigli
‘bir ortam yaratmaktads Birlik icindekilerin ortak deregilasyonlar, standartlar ve mali
“6nlemler, stbvansiyonlar ve yatiim tegvikleri sayesinde uygun bir daviamg tarziyla daha
.homojen bir cevrenin olusmasi {irin yaratma ve ¢esitlendirme etkilerini baglatmigtir ve
“giclendirmigtic Bu etkiler AB’ne dogrudan yatirim hareketlerinin ve tiye tilkeler arasinda da
‘siurlar arast dogrudan yatmm akummin biiyik bir bolimiintin nedeni olarak gorinmektedir
:_'_'Son zamanlarda ilkeler arasindaki dogrudan yatmmlarm en énemli boliimii olan sinir-6tesi
birlegmeler bu siiregte hem etkinlik hem de rekabet tarafindan motive edilmektedir Avrupa
I_ pazarmin entegrasyonu, tim rekabet giiclerini yani; yans, ahc: ve saticl glicii, meveut ikame
- olanag ve potansiyel girigleri harekete gegirerek rekabeti etkilemektedir Sinulann elimine
_ edilmesi, nihai tirtinlerine titketici ve ara mallan igin yeni tedarikci arayan bu firmalar igin
ilgili cografi pazan genigletmektedir Etkinlik agismdan bakildifnda ise firmalar Avrupa Arz
Az alaninda aktivitelerini yeniden gruplayip operasyonlarins optimize edebilmektedirler

'Aym zamanda firmalarm rekabet ettigi ilgili rekabetci alan genislemis ve simdiye kadar

5
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finmeyen rakiplerden gelen daha etkin rekabeti davet etmigtir (Sleuwaegen and Vanden
Loute, 1992, 5.1082)

{990’lar boyunca tye ilkeler arasmdaki toplam B&S operasyonlarnin  geligimini ve
agiliminl aciklamaya ¢aligmak igin Avrupa Komisyonu bir galisma yapmugtu. Model’de iig
emel agtklayict faktor tizerinde durulmustur Bu faktorler GSMH sermaye piyasasmda yer
lan firmalarin sayist ve sermaye piyasast kapitilazasyonudur  Bu degigkenler kargthkh
ligkilidirier Acik bir sekilde ekonominin toplam boyutu, firma sayisina ve sermaye piyasast
capitilazasyonuna limitler koymaktadir GSMI’'mn biiylime orani, listelenen firmalarin
ayisint ve piyasanin kapitilazasyonu, yatinmel glivenini, (yani fiyatlanin kurulmasim ve var
ﬁilan firmalarm biiyiime ve yatiimlarmi) etkilemektedir.

{perasyon Saylst

: 3500
3000
2500 - y*=2,6956x + 95,032 SUK
R= 0,9895

2000

1500 [~

1000

500

b

200 400 600 800 1000 1200
1990 Fiyatlartyla Milyar Euro Olarak Piyasa Kapitilizasyonu

Sekil 3. 2: B&S Faaliyeti ve Sermaye Piyasasi Kapitizasyonu, Yillik Ortalamalar,
1991-1999
Kaynak: EC, 2000, 5.4

Modelin sonucu sudur: Uye tilkeler arasmdaki B&S faaliyetlerinin dagilimmmn GSYIH ile
dlgiilen ulusal ekonomilerin toplam boyutlan ile iliski iginde oldugu bulunmustur (korelasyon
katsayst 0,74). B&S daha giglii bir gekilde listelenen firmalann sayis ile iligkili iken
(korelasyon katsayist 0,98), en yiksek iligkiyi firma birlesmesi sermaye piyasalarmin
kapitilizasyonu ile gostermektedir (korelasyon katsayist 0,995) Sonug olarak uye ulkeler
arasimdaki B&S faaliyetlerindeki farklihiklar temel olarak ulusal ekonomilerin boyutlan ile
agiklanmaktadir (EC, 2000, s.4-5).
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Ge:ek Tobit analizinin sonuglart gerekse Avrupa Komisyonunun raporonun sonuglarindan

"de pazar boyutu ve niteliginin yan sia rekabetin firmalar: birlesmeye goturdiigine iligkin
._'amtlal goze garpmaktadir. Bu kanitlar ise tarife dis engellerin ve &lgek ekonomilerinin
oﬁemh oldugu, pazar pozisyonunun giiglendirilmesi ve genisleme motivinin firmalan

Eiﬂegmeye gitiiren en snemli nedenler olmasidir

Sonug olarak, Avrupa’da daha ileri derecede bir entegrasyonun firma birlegme dalgalarna
;eshk edecegi beklentisi analizler tarafindan desteklenmektedir. Bu firma birlesmelerinin ¢ogu
daha entegre olmug piyasalar nedeniyle, aktivitelerinin slgegini ve kapsamim deistiren AB
banl firmalarin ve Birlik digi iilkeler arasinda deSisen avantaj dengesine cevaben, AB digt

firmalarin yabanct yatimm planlarim yerine getirecek ya da tamamlayacaktir (Caves, 1991,
s 153-155)

3.1.2. 1987 den Sonxp AB’de Birlesme ve Satinalmalar

1987°den giiniimiize AB’de firma birlesme ve satm almalarmnmn olusumunun incelenmesi,

fitma birlesmelerinin niteliklerine iligkin bilgiler sunmaktadir

Tablo 3.7 : AB Firmas Iceren B&S’larn Olusumu

YIL OPERASYON SAYISI % DEGISIM
1987 2775 -
1988 42472 52,9 %
1989 6945 63,7 %
1990 7003 0,8 %
1991 6607 -5,7 %
1992 6005 9.1 %
1993 5740 -4 4 %
1994 6334 10,3 %
1965 6810 7.5 %
1996 6327 1%
1997 7097 12,2 %
1997 10024 412 %
1969 12796 27,6 %

Kaynak: EC, 1999, s 4 EC, 2000, s 4
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Tablo 3 7, 1987 den buyana M&A operasyonlarinm olugumunu gostermektedir 1997 igin
AB firmast igeren toplam M&A operasyonlari 7100 idi Bu say1 1996 ile karsilastinidiginda
512 artis oldugu gorilmektedir 1998’de, bir AB tesebbiistinii iceren M&A’latn say1st
j:o’OOO’in iizerinde olmustur Bu sayi 1999°da neredeyse %28 artigla 12,800°e artrmgtit
mgiietere AB’deki M&A faaliyetlerinin en biiyik oramma satiptir Ingiltere’yi Almanya,
. ansa ve Hollanda izlemistir (EC, 1999, s 1-2, EC, 2000, s 1-2)

1987°den 1999’2 kadar olan firma birlesmelerindeki artiglar izlendiginde firma
 birlesmeleri genel anlamda sirekli artmigtr Bu artiglarin AB’nin entegrasyon strecindeki
- snemli asamalarda daha gok oldugu gozlenebilir Orpegin firma birlesme ve satmn almalarla

1990°larin sonlarin gorillen artiglar kismen parasal birlige baglanmaktadir (EC, 2000, 52)

Tablo 3.8 : Ulusal, Topluluk ve Smmr-Gtesi B&S Operasyonlarinin Paylar

YiL |ULUSAL |TOPLYLUK |ULUSLAR ARASI ULUSLAR ARASI TOPLAM
AB-HEDEF AB-ALICI
1987 1% 9,6 % 4.4 % 14,5 % 100 %
1988 65,9 % 13,5 % 43 % 16,2 % 100 %
1989 63,2 % 19,1% 7.6 % 10,1 % 100 %
1990 60,7 % 21,5 % 7.9% 9.9 % 100 %
1991 66.4 % 17.9% 78% 7,9 % 100 %
1992 65,0 % 16,6 % 10,0 % 8.4 % 100 %
1993 63.4% 15.9 % 10,8 % 9,8 % 100 %
1994 62,9 % 15,1% 122% 9,8 % 100 %
1995 595 % 16,5 % 11,5 % 12,5% 100 %
1996 557 % 17,4 % 13.0 % 1B3.9% 100 %
1997 52,3 % 17.4 % 16,0 % 142 % 100 %
1998 55,0 % 14,5 % 15,5 % 149 % 100 %
1999 56,5 % 15,0 % 11.2% 17,4 % 100 %

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

Topluluk birlesme operasyonlarmin  gok  yavas bir artig gosterdigi gozlenmektedir
1992°den buyana toplam ulusal B&S operasyonlarinm payimin istikrarl bir sekilde azaldift
gozlenmektedir Ancak, ulusal operasyonlar B&S operasyonlarmm gogunlugunu ohugturmaya
devam etmistir. Uluslararast operasyonlarin  yiizdesi de 1993’ten buyana stirekli artma

egilimindedir. Ancak bu artislar ozellikle son uig yilda daha fazladu (EC, 1999, 5.5).




78

—4— Ulusal
- Topluluk

Sinirétesi-
ABHedef

Sinrttesi-AB
Alie

X

e

Sekil 3.3: B&S Operasyoniarimn Yapist

Yukaridaki grafikten AB’de ulusal ve Topluluk B&S operasyonlarimn azalmasma kargilik
smir-otesi B&S operasyonlarimn-tzellikle de alict konumdaki-arttift gorilmektedir. Nihai
olarak verilerden dort sonug ¢rkanlabilir 1lki, ulusal operasyonlaﬂn oldukga hizhi azalmasina
~ ragmen B&S operasyonlarmm gogunlugunu olusturmaya devam etmesidir Tkincisi, 1993 ten
buyana Topluluk operasyonlarmn toplam trendinin artmasidir. Uctinciisti, 1992’den buyana
Toplulugun alict oldugu Eluslararam B&S operasyonlanmin yavag fakat istikrarh bir sekilde
artmasidir. Dordimcist ise 1991°den buyana, dzellikle 1996°dan beri AB hedefinin Avrupa
digt yatirimeilar igin daha cazip hale gelmesidit Bu olgu kismen Tek Pazar'in geniglemesine

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

Tablo 3.9 : Uye Ulkelerin Toplam B&S Aktivitesindeki Pay1 ve GDP’deki Pay!,

1991-1999

Uye Ulke M&A Aktivitesinin Payy, % GDP’nin Pay1, %
Belcika 2,80 3.2
Danimarka 2,54 2,1
Almanya 16,34 28,4
Yunanistan 0,67 1,4
Ispanya 4,84 6,9
Fransa 14,38 18,1
Irlanda 1,58 0,8
Italya 6,39 12,7
Liksembourg 0,47 0,2
Hollanda 6,90 4,9
Avustutya 1,91 2,7
Portekiz 1,06 1,3
Finlandiya 4,15 1,6
Tsveg 534 2.8
1ﬁgﬂtere 30,45 13,0
AB 100 100

Kaynak: EC, 2000, s 4.

e T et e
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1991-1999 periodunda iiye tlkeler arasindaki toplam B&S operasyonlarnm dagilinm
yukandaki tabloda gosterilmigtic Ingiltere en yitksek payl alirken az bir farkla Ingiltere’yi
“lmanya, Fransa, Hollanda ve Italya iziemistir (EC, 2000, 5.4)

Tahlo 3.10 : Uye Ulkelerin B&S Operasyonlarinin 1994-1996, 1996-1998, 1998- 1999
Dénemindeki Cografi Dagihimi

: OPERASYONLAR

| Hedef TLUSAL TOPLULUK Uluslararas- Tluslar arast Toplam
AB-HEDEF AB-ALICI

| Belgika 94-96 |96-98|98-99 [94-96 06.08 | 98-99 | 94-96 | 96-98 08-99 | 94-96 | 96-98 | 98-99 100,0

423 352 (243 39,1 (37,7 |48,1 11,0 13,8 |104 |76 132 17,2
| Danimarka 55,1 439 255 188 [21,6 |46,5 11,7 | 150 [12,6 (145 19,6 |14,9 |1000
: Almanya 58,6 48,8 (497 164 [19,0 |23,9 158 204 1161 |93 11,3 [10,3 100,0
Yunanistan 70,6 70,7 | 61,7 11,8 12,1 [183 13,7 |81 10,0 139 ;9.1 10,0 [100,0
' [Tspanya 44,7 42,6 | 50,1 35,1 1332 |24,0 138 1140 [11,5 [64 1102 14,3 |100,0
Fransa 59,1 536 |48 18,5 1196 [27.9 11,1 12,4 712,59 |11,3 14,4 [10,4 |100,0
| Irlands 40,9 29,1 [27.1 21,5 [22,1 |457 8.6 15,5 (12,6 [29.0 |33.3 14,6 |100,0
Italya 61,5 46,6 1493 214 |256 |27 12,5 (204 17,7 |46 73 [50 1100,0
Loksemburg | 4.1 50 7.1 592 |41,7 586 61 21,7 |86 [30%6 31,7 1257 |100,0
Hollanda 48,5 444 13398 221 (204 |39.7 10,2 |14,0 {102 (19,3 |21.3 16,2 1100,0
Awvusturya 10,5 27,1 | 348 60,5 [35,3 |384 164 [19,0 [117 |87 146 15,0 |100,0
Portekiz 230 18,8 36,1 59,5 352 36,1 122 [13,5 ]16,5 |54 12,5 |11,3 |100,0
Finlandiya 65,0 57,9 |59,1 15,3 204 (230 10,0 19,7 9,1 9,7 12,0 182 {1000
Isveg 532 42,6 353 16,8 |[19,1 1371 137 1150 [12,7 162 |23.3 14,9 1100,0
Ingiitere 69,3 64,3 | 61,1 6,5 66 |13.2 10,5 [14,5 [13,3 13,7 | 147 12,4 11000

AB 47,1 42,0 57,3 282 [26,0 }13,9 122 151 152 [12,7 [16,6 13,6 IOO,OJ

#1994-1996 vo 1996-1998 verileri EC 1998 vetileri, 19981999 verileri EC 2000 verileridir

Kaynak: EC, 1999, s 6, EC, 2000,59

Tablo 3.10, 1994-1996, 1996-98 ve 1998-1999 periodlart boyunca AB firmalann: igeren
Ulusal, Topluluk ve Smu-btesi AB firmalarinn hedef mi yoksa alict mu oldugu ayirimimt
yaparak B&S operasyonlanmin ilke iilke dagilumini gostermektedir 1996-1998 periodu
boyunca, AB firmalanm igeren tum B&S operasyonlanmn %42’sini Ulusal, %26 st

Topluluk ve %32’sini simir-otesi operasyonlar-hem alic1 hem de hedef olarak-olusturmaktadir

1994-1998 ulusal B&S operasyonlannin orani diigmeye devam etmistir Gortldugi gibi,
smir-otesi (uluslararast) operasyonlar da istikrarl bilyime gostermektedir. Bu operasyonlarin

payr 1994-96 perioduna gore %7 artmustir (EC, 1999, 5.7)
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1996-1998°de ulusal operasyonlar Yunanistan, Ispanya, Finlandiya ve Ingiltere’de nispeten
aha yiksektir (%50’nin {izerinde) Bu oran 8 iye iilkede digmistir En goze carpanlai
ransa, Italya, Avusturya ve Finlandiya’dir (EC, 2000, s 10) 1998-99 déneminde ise diger

“gsnemlere oranla Topluluk operasyonlarmm onemli derecede distiigu buna kargihk ulusal ve

nir-tesi operasyonlaiin énemini korudugu goriilmektedir.

AB’deki firma birlesme operasyonlaryun —orijini incelenecek olursa, AB’de firma
birlesmelerinin  yarisindan ¢azlasy hala ulusal firma birlesmeleridic Bu AB’de ulusal
 firmalarin rekabete karsi korumacs bir strateji izlendigini gostermektedir AB kuruldugundan
 buyana firma birlesmelerinin daha gok Topluluk icerisinde gergeklegecefi beklenmigtir, Fakat
~ Topluluk ya da Bitlik firma birlesme operasyonlarimin toplam B&S operasyonlar igerisindeki
 pay1 giderek azalmaktadir. Buna karsilik sinir-Stesi firma birlesmeleri giderek artrigtis
- Ancak ilging olan nokta su ki, AB firmalan bu operasyonlari giderek hedef firma olarak degil
alici firma olarak arttirmigtir Yani AB firmalan partner olarak kendisine bir AB firmasi degil
3 rakip tlke firmalanm segmiglerdir. Ozellikle de ABD gibi ezeli bir rakip olan filkenin

firmalarint Bu durum da AB firmalarimin ¢ok ulusha bir yapt kazanmalarina yol agmigtir
3.1.3. Diinyadaki Firma Birlesmelerinde AB’nin Yeri

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

yerinde olacakfir

Tablo 3.11 : Smir-otesi M&A: Satis ve Ahmlar, 1990-1999, Milyar $

SATISLAR ALIMLAR
Bétlge 1950 11995 [1997 1998 {1999 | 1990 1995 1997 |1998 11999
Gelismis Ulkeler 1342 [164,6 [234,7 |445,1 644,6 | 143,2 [173,7 |272,0 |511.4 6773
AB 21 |51 1146 (1879 |3445 |865 [8L4 [142,1 2844 (4977
ABD 517 552 |817 |2005 |2330 276 |573 80,9 (1374 (1124
Japonya 0,1 0,5 3,1 4,0 159 (140 3,9 2,7 1,3 9,8
Geligmekte olan {16,1 15,9 |64,3 80,7 (63,4 |70 12,8 32,4 192 1412
Ulkeler _
Mooz ve  Dogu|03 |60 |58 |51 103 |- 0.1 |03 (L0 |16
Avrupa
Dimya 1506 | 1866 |304.8 |531,6 |720,1 |150,6 |186,6 [3048 |3316 |720.1

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

Acquisitions and Development, 5 108




194100, 1999’ da ise bir dnceki yila gore %75 oraninda artmigtic

Son yillarda gergeklesen mega simr-otesi birlesmeler sunlardi:

‘Tablo 3.12: 1998’de En Biiyiik Sinir-Otesi Birlesme ve Satinatmalar

Alicr Firma Satin Alinan Firma Almm Degeri (Milyar Dolar)
British Petroleum (ingiltere) Amoco (ABD) 610
Petrol Petrol
Daimler-Benz (Almanva) Chrysler (ABD ) 39.0
Otomotiv Otomofiv
Zeneca Group Plc (Ingiltere) Astra (Isvec) 340
Farmakoloji Farmakolji
Fortis (Hollanda) w General de Bangue (Belgika) 140
Banacilik Bankacilik
Texas Utilities Co (ABD) Enetoy Group Plc (Ingiltere ) 10 4
Elekrrik Elektrik
Seagram {Kanada) PolyGram (Hollanda) 104
Miizik Miizik
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Tablodan goriildugy tizere smur-dtesi firma birlesmesi konusunda Avrupa Birligi ABD’yl
gecmistir Ozellikle satiglar konusunda siur-Stesi artiglar ikiye katlanmstir ~ Alimlar
gonusunda da artis oldukea Snemli miktardadir Alimlar 1998 yihnda bir 6nceki yila gore

Kaynak: Kang and Johanson, 2000, s 8

olarak da kendilerine daha gok ABD’yi segmiglerdir

3.2. Tiirkiye’de Firma Birlesmeleri

{iyelik durumunda birlesmelerin nasil etkilenecedi sorgulanacaktir

3.2.1. Tiirkiye’de Firma Birlesmelerinin Tarihcesi ve Nedenleri

Tablolardan gorildiigi iizere, AB’nin birlesme ve satin almalarimn yonii smr-Stesine
dogru kaymugtr Ustelik AB firmalan diinyadaki mega birlesmelerin en yitksek degerlilerini
gerceklestirmekle kalmammg bu birlesmelerin gogunu da kendisi gergeklestirmistir. Partner

Bu boliimde Tirkiye’deki firma birlesmelerinin tarihcesinin yamt sira AB ile entegrasyon

siirecinin birlegmeler tizerindeki etkileri uzerinde durulacaktr Bunun yam sira AB’ne tam

Tirkiye’de firma birlesmelerine iligkin 6zel istatistiki bir ¢aliyma olmadifindan Rekabet
Kurumu’nun faaliyete gegtigi 5 11 1997 tarihine kadar, birlesen firmalarm sayist ile ilgili
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esin bir rakam verilemektedir Ancak yabanct sermaye ve bankalar ile ilgili veriler

i celenerek eski birlegmeler konusunda kismi bir fikir edinilebilir.

Tirkiye’de, Cumhuriyet oncesi bilinen ik firma birlesmesi Osmanli Devleti doneminde
874 yilinda gerceklestirilen Osmanli Bankast ile Banka-i Osman-i Sahane’nin birlesmesidir
umhuriyet Donemindeki ilk birlesme ise 1933 yilmda Uskidar Bankast ile Tiitk Ticaret

-'::_:Bankaﬂ arasinda gerceklesmistit 1950°de firma birlesmeleri oldukga suurhi bir diizeyde
 kalmustir (Asomedya, 2000a, s 42).

Bu donem icerisinde Tumsu Bank 1959°da, Turkiye eski Muharipler Bankast ile birlegerek
 Tiirkiye Bitlesik Tasarruf ve Kredi Bankast halini aloigtir Ayrica  1960’da Turkiye Turizm
~ Bankasi, T.C Turizm Bankas ile birlestirilmis, 1962°de zor durumdaki Istanbul Bankast T.C
 7iaat Bankast ile birlestirilmistir (Ozdemir, 1999, s 57)

1965-75 arast daba cok holdinglesmenin arttig bir dénem olurken, 1975-1980 arasi
~ enflasyonun artmast ve ekonomik istikrarsizigm 6n plana ¢ikmasiyla firmalar agisindan

durgun bir dénem olmugtur (Asomedya, 20002, $42)

1980 sonrasi uygulanmaya baglanan yeni politikalar firmalari daha verimli caligmaya
yoneltmis, bu durumda birlesmeler kagimilmaz olarak gindeme gelmigtir. Bu donemde
birlegmelerin daha ¢ok batma noktasina gelmis bankalatm bir baska bankanin biinyesine
kamu yetkili organlanmn aldig karar sonucu katilmasi ile olmug ve 1985-2000 déneminde 26

bankanm kamu mudahaleleri disinda alim-satim gergeklesmistir (Asomedya, 2000a, 5 42).

1980 yiinda uygulamaya konulan diga actk biiyime politikalarinin  uygulanmaya
konulmastyla , serbest pazar ekonomisine gegis ve liberallegme firmalart oldukga etkilemistir
Yiiksek faiz politikas: firmalan yatium karan alwken daha rasyonel davianmaya, daha etkin
ve daha verimli calismaya itmigtit Dolayisiyla verimli ¢aligmayan firmalar ya tasfiye edilme

durumuyla kargilagmuglar ya da diger firmalarla birlesmenin yollarim aramaya baglamuglardir

Batidaki uygulamalarnnda oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal agidan zor durumda olan ya
da zarar eden firmalarn satinalinmasi ya da bu firmalarla birlegilmesi durumunda vergi
avantajlanndan faydalamlmas: firmalan birlesmeye yoneltmistir Aslinda Turkiye'de vergi
avantajl yoktur S¢z konusu olan “vergl manipilasyonu” imkamdir Bu imkan zarardaki bir

firma ile karli bir firmanm birlesmesi halinde ortaya gikmaktr Hem boylece firmalar borg
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asitelerini de arttwrabilmektedirler. Bu da birlesmeleri engellemektedit Pemko Profilo

kap
Elektirik Motorlan ve Kompresor Sanayi A § 'nin aym holding gatisi altindaki Peg Profilo

_iﬁlektirikli Gerecler Sanayi AS ile birlestirilmesinde oldugu gibi Buna kargihk birlesme
‘sncesinde vapilan yeniden degerlendirmelerden dolay: firma onemH bir vergi yuki ile

: gargﬂasmaktadu: Bu da birlesmeleri engellemektedir (Aydin, 1990, s 32).

Zor duruma diisen firmalarm satin alinmasi ya da birlestirilmesi ile ilgili olarak 1982
‘yilmda Transtirk Holding'e ait Olmuk Mukavva Sanayi ve Ticaret A S'nin Sabanci Holding
tarafindan satim almarak, Olmuk Sa Mukavva Sanayi ve Ticaret A S olarak faaliyetine devam

_etmesi ornek gosterilebilir (Aydm, 1990, s 32)

Vergi manipilasyonu imkaplart ve firmalarl ucuza alma firsatlarmin degerlendirilmesinin
yam sia farkli nedenlerle de Turkiye’de firma birlegmelerine gidilmigtir. Ornegin Ege
Endistri AS ile Karteks A S 'nin birlegmesi gibi Otomobil yan sanayiide iiretim yapan Ege
;Endﬁstri AS ile ambala sanayinde Uretim yapan Karteks riski dengelemek amaciyla

¢esitlendirmeye gitmiglerdir (Aydin, 1990, 5.32)

RS — - e i e A e . e r— ATT—CT————
— T e P = . - T g




Tablo 3.13 : Tiirkiye’de 1985-1989 Arasinda Gergeklesen Firma Birlesmeleri

84

Kuralug Adi | Tiirk Ortak | Yabanc Ortak Yab Sermaye Pay1 (%) | Sektir Ulke Yil
onros-Borusan | Borusan Tenneco 50 Plastik ABD 1988
: Athottisér AS
ngsa Celik Kord Akbank (Sabanci | NV Bekaart 8. A 50 Demir-Celik | Belgika 1987
Gon Tic A Holding)
Dusa Endisitiyel Akbank (Sabanci | Du Pont De Nemours 50 Kimya Kammna 1987 |
ik Sen Tic | Holding) And Co. (ABD)
AS.
T Brisa Tastik San | Lassa { Sabanci Bridgestone Corp. 36 Lastik Japonya 1988
11ic AS Holding)
{Tiirk Philips | Akbank (Szbanct | N.V. Philips Gloe 74,50 Elektrik~ Hoilanda 1985
|‘Aydmlatma  San Holding} Elektronik
| Tic AS
' Ankara Akbank (Sabanct | Hilten Tnt, Adham Corp, | 57,08 Turizm Karma 1585
‘| Enternasyornel Holding) Sheker Holding, G (ABD-Liiks
Oteleilik A § Dynamics 8. Arabistan)
Mersin Akbank (Sabanci } Hilton Int, Shaker Hold, |- Turizm Karma 1988
Enternasyonel Holding) G Dynamics {ABD-Litks)
Oteleitik A.§. "
BNP-AK- Akbank (Sabanc | Bangue National de Paris ; 60 Bankacthk | Fransa 1985
Dresdner Bankass | Holding) Dresdner Bank A G FAC
CIGNA Akbank (Sabanci | AT Corporation 49 Sigortaciik | ABD 1988
Sigoriactlik A § Holding)
BELPRI Telfen Holding Prisunic S A 30 Ticaret Fransa 1988
Istanbul Bld
Makine Kimya | MEEK, Nobel [ Nitre Nobel AG. 25 Kimya Isveg 1988
Nitro Nobel | Tirk Tekfen
Kimya San A§. | Helding
Bozkurt Kog Holding DMC 50 Tekstil Fransa 1988
© | Mensucat
Tpek Kagit Eczacibast Tames River 50 Kagt ABD 1588
Holding
Senipak  Saplik | Eczacibag Tambrands 50 Cocuk bezi | ABD 1985
Uriinleri Paz A§ | Holding
Ramada-Net Net Holding Ramada UK Ltd 51 Turizm Ingiltere 1986
Otelcilik  Turizm
ve Yon Itd
Canbata Giyim Cankurtaran BATA 50 Hazr Giyim | Kenada 1989
Holding
Turcas Tirk Petrol Burmah-Castrol 50 Petrokimya | Ingiltere 1988
Petroletfitk A §
Otayol Sanayii Otoyol (Kog | Tveco 27 Otomotiv itafya 1589
Holding)
Otoyol Pazarlama | Otoyol (Kog | Ivece 27 Otomotiv Ttalya 1989
Holding)
Tiirk Philips | Akbank {Sabanc Philips NV 74,61 Ticaret Hollanda 1985

LHC‘A-S

Holdingd

Kaynak: Congar ve Sey, 1989, 5.65

S U .
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Yukaridaki Tabloda 1985-1989 tatihleri arasindaki Turkiye’de gergeklesen firma
esmeleri yer almaktadir Bu dénemdeTirk firmalarmm daha gok AT ve ABD firmalan ile
takhiga gittigi gorilmektedir v

Asagidaki Tabloda da Osmanh Imparatorlugu’ndan ginimize banka birlegmeleri yer
istelenmigtir. Listede birgok zorunlu banka birlegmesinin oldugu dikkati gekmektedir

Tablo 3.14 : Tiirkiye'de 1993'e Kadar Gergeklesen Banka Birlesmeleri
BIRLESEN BANKALARIN ADI YIL
f:_ Sirket-1 Maliyei Osmanl Banlasi-Osmanh Banlast 1866
Avusturya Osmanh Bankasi-Osmanh Bankasi 1874
Menafi Sandiklar--Menfaat Sandiklari (Ziraat Bankast) 1888
[Socistte Ottoman de Change et de Valerud-Tkinci Osmanli Bankast 1894
| Credit General Ottoman Bink-Osmanh Bankast 1899
Uskiidar Bankast-Tiirk Ticaret Bankast 1933
.. Tirkiye Eski Muharipler Bankasi-Memur ve Subaylar Bankast 1959
Tiirk Ekspres Bankasi-Bugday Bankast (Anadolu Bankast) 1962
T Dis Ticaret Bankasi-Bank of Amerika 1968
 [Tstanbul Bankast-Ziraat Bankast (Zorunu) 1982
- [Hisarbank-Ziraat Bankast (Zorunlu) 1982
Odibank-Ziraat Bankast (Zorunfu) 1982
fsci Kredi Bankas-1s Bankast (Zorunlu) 1983
Bapbank-Valiflar Bankasi (Zorunlu) 1983
Emniyet Sandifi-Ziraat Bankast 1983
Tutunociler Bankast-Irving Trust Bankast 1984
Anadolu Bankast-T Emlak Kredi Bankasi 1987
Turizm Bankasi-Tiirkiye Kalkinma Bankast 1988 o

T
i
i

Denizbank-Emlak Bankast 1991 i
Chemical-Tiirk Mitsui (Sakura) 1992 |
Indosuez-Eurotiirk Bank 1993 :
Ogretmenler Bankasi-Halk Bank 1993

Kaynak: Capital Ayhk Ekonomi Dergisi, Y1l 2, Say1 3, Mart 1994, s 107

o TR it e e
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3.2.2. Giimriik Birligi'ne Giris ve Firma Birlesmeleri

Titkiye'nin AB ile iligkileri oldukga inigli gikigh bir trend izlemistir Bu durumun firma
birlesmeleri konusunda da bazi trend emplikasyonlar: olmasi kagimlmazdir Turkiye'de firma
birlesmeleri de Avrupa Birligi'ne tam iiyelik i¢in bagvuru sonrasmda yeni bir ivme kazandigt

soylenebilir

. Tirkiye ile AB iligkilerinin gelisimi kisa bir sekilde 6zetlenecek olursa, Turkiye Avrupa
Toplulugu ile Eylil 1963'te Ortaklik Anlagmasi imzalamigtir Bu anlagma 1 Araltk 1963'te
agama olan "hazirlik agamast" 1969'da tamamlanmigtir Ikinci asama olan "gegis agamasi"nda
giimriik birliginin olusumunun endistriyel urinlerde gergeklestirilmesinin yam sira Topluluk
ile Tiirkiye arasinda iscilerin serbest dolapmmin saglanmast gerekmekteydi Ancak Tirkiye
1970'%erin ikinci yansindawekonomik krizle karsilasti Ekonomik zorluklann bir sonucu olarak
Topluluk ile Tiirkiye arasindaki iligkiler 1980'de donduruldu 24 Ocak 1980'de Turkiye agir
ckonomik zorluklarm iistesinden gelmek icin yeni bir ekonomi politikas: baglatti Bu
programla Tiirkiye'nin ekonomik yapisinda radikal degigmeler planland: ve diga yonelmig bir
politika 6ngérildit Tirkive 14 Nisan 1987'de Avrupa Toplulugu'na tam tyelik igin bagvurdu
(Kepenek ve Yentiirk, 1997, 5.246-248)

Bu arada Avrupa Toplulugu 1992'de gergeklestirilecek Tek Pazar'm tamamlanmasina hiz
vermigti Temeli 1987 tarihli Tek Avrupa Senedi ile atilan Tek Pazar uygulamasina 1 Ocak
1993°te gecilmistir (Seyidoglu, 1996, s 232).

19927ve gelindiginde Tirkiye diger Avrupa Toplulugu dist tlkeler gibi Avrupa Ortak
pazaundan pay almak istemigtir Bu amagla Tirk firmalar: yabanci ortaklik arayis1 igine
girmiglerdit Ayrica yabancilarla ortaklik, birlesme ve satin almalarla tilkeye teknolojik know-

how gelmesi hedeflenmistir 1988°de, baz1 Tiirk firmalan ortak pazara hazithk i¢in anlagmalar
yapmslardir. Asagidaki firmalar Tiirk partneri olan yabane: firmalar haline gelmiglerdir.

1988:
Borusan-Amortisér ile Tenneco (USA)

Bozkurt Mensucat (Kog¢ Holding) ile DMC (Fransa)

B s i

A s

|
.!
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Lassa (Sabanct Holding) ile Bridgestone (Japonya)
Alo-Mintax ile Procter ve Gamble (Isvigre) ve

Ipek Kagit (Eczacibagy) ile James River (USA}

Birgok Tiirk girketi Avrupali, Amerikan ve Japon sirketleri ile ortakliklar kurmuglardi
Amerika ve Japonya gibi Avrupa digt firmalarla yapilacak ortakliklarn Topluluk pazarmu
agacag disuniilmiistir. Bu sirketlerin Topluluk ortak pazarmnda subeler olusturmuslardu

(Kilig, 1991, 5 57).

Yine diinyanm o6nde gelen cips ve gerez ireticilerinden olan Fiito Lay, 1986°da Tirkiye'de
Uzay Gida adiyla kurulmug 1988 yilinda sirketin %50’si Pepsi Co tarafindan alinmg ve 1993
yiinda da %100 Pepsi C8. Kurulusu haline gelmigtir (Men, 2000, s 10)

Tirkiye’nin AT’a tam tiyelik bagvurusunun yapildig Nisan 1987°den sonra giderek yurtigi
fakat daha cok yabanci sermaye ile firma birlesmelerinde bir patlama olmustur Ashnda daha
onceden de Tiirkiye’deki birgok sermaye grubunun yabanci sermaye fle iligkileri vard
Sozgelimi Kog Grubu'nun Ford, Fiat, Siemens vd ile, Sabanc’’min Birlegik Alman Ilag
Fabrikasy, Philips, Hilton, Shell, Bekaert, Du Pont vd ile, Is Bankasi’nin Unilever, General
Electiric vd. ile; Yagar Holding’in Danimarkalilar ile, OYAK Renault ve Goodyear'm
Danimarkalilar ile gibi (Bag, 1990, 5.55)

Firmalar bu arada AB’ne giris icin hazirlik yapma geregi duymusglardar. Tirkiye ile AB
arasinda Giimriik Bitligi'nin imzalanmasina kadar olan onemli firma birlegmeleri sunlardir:
Coca-Cola, 1990’da Cukurova Gida Istanbul ve izmir’deki Schweppes gigeleme fabrikalartni
satin almiglardir  Tiipgaz (LPG) piyasasmda faaliyet gosteren Ko¢ Grubu 1992 yilinda
Mobilgaz ile Ankara Gaz’i satin almuglardr  Bayraktar Holding-Hiiseyin Bayraktar, Ozakat
Holding’i satin alarak Ege Endustri Holding olarak admi degistirmigtic Yapr Kredi ve
Pamukbank, Turyag ile Tiirk Henkel’deki tim hisselerini 1994’de Alman Henkel Grubu’na
satmuglardir  Nestlé, 1995’te Mis Sut Sanayi A S’nin %25 hissesini satin alarak ortak

olmugtur

Fidan/Tat, Aymat/Unilever/Colgate-Palmolive/Hact Sakir, Denizcilik Bankast ve Emlak
Bankast birlesmigtir ABD’1i tinlii sigara firmas: Philip Mot1is, 1993°te Marsa igin 800 milyar

T b e T
Pt I S i S
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sdeyerek Sabanct Grubu ile evlilik yapms ve Marsa’mn adi “Marsa Kraft General Foods
'Saban01 Gida Sanayi ve Ticaret A $” olarak degigmistir Nestlé, 1995°te Mis Siit Sanayt
As"nin %425 hissesini satn alarak ortak olmugtur. Efes Pilsen biralarmun Gretimini ve
.dagltlmlm yapan Anadolu Grubu 1995°te Coca Cola’ya ait iki sirket olan Ansan ve Maksan’ a
ortak olmustur 1995°te Profilo da hisselerinin %46’smi Bosch’a satmugtir (Tek, 1997,s o1)

1995 yiindan sonra ise Tirkiye ile AB arasindaki iligkide yeni bir asamaya gelinmistir.
1995 yih baglarinda, Katma Protokol’de &ngoriilmus olan 22 vilhk gegis dénemi sona
ermistir 6 Mart 1995°de Tiirkiye ile AB arasinda Glimruk Birligi Protokolii imzalanmigtir Bu
belge ise “Ortaklik Konseyi adm tagimaktadir. Bu anlagma ile Tiirkiye AB’ne kars: sanayi
" mallar tizerindeki tarifeleri sifira dilgiirmiis ve tgiinct ulkelere karst da Birligin ortak gumrik
tarifesini uygulamaya koymustur Gumrik Birligi'nm olusturulmasiyla sanayi mallart
tizerinde gok onceden kaldinlan tarife ve kotalar tekstil ve petrol tirtinleri Uzerinden de

kaldmilmugtir (Seyidoglu, 1996, 5.268, Dura ve Atik, 2000, s 216)

Tirkiye’nin 1.1, 1996 tarihinde AB ile Gumritk Birligi’'ni imzalamas: sonucunda bu
tilkelerle yapilan ticarette korumact uygulamalarn kaldunlmast ozellikle de sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarmi, AB’nin geligmig teknolojiyle tiretilen yiksek kaliteli mallarn
fiyat rekabeti ile kargi kargrya buakmustir Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa, Tirk
Sanayii bu yolla dunya rekabetine agilmigtir (Cetin ve digerleri, 2000, s.51).

Yogun bir rekabet ile karsilagan Tirk firmalarimn AT pazarinda faaliyet gosterebilmek
icin birlesmelere daha fazla onem vermeye bagladifs birlesme istatistiklerinden de

anlastlabilir

Tablo 3.15 : 05.11.1997-31.15.2001 Tarihleri Arasinda Rekabet Kurumu’na Yapilan
Birlesme Basvurular

1997 1998 1999 2000 TOPLAM

BIRLESME/ BASVURU 8 59 80 [103  ]250
DEVRALMA SONUCLANDIRILAN |5 52 76 1101  [234
BASVURULARI

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2001, 5.46.

Tablodan goriildugil izere son dort yilda Rakabet Kurumu’na 250 tane firma birlesme

bagvurusu yapmustir.
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Tablo 3.16 : Tiirkiye’de 1996-1999 Yillarinda Gergeklesen Birlesmeler
Sitketler Yil Konusu
Canakkale Cimento A § /Ak¢imento A $ 1996 Devit
Kog Holding A §./Kog Yatuim A § 1997 Devir
Tofag Oto A § /Opar Otomotiv A § 1997 Devir
Akcansa A S /Betonsa A § 1998 Devir
Cumra Kagit A § /Baksan Kagit A $ /Eltag Kagit A § 1998 Devit
Sabah Yaymeilik A § /Bugtin Yaymailik 1998 Devir
Argelik A S /Ardem A §. 1999 Devir
Otokar Otobiis A. S /Otokar Pazarlama A § 1999 Devir
Kordsa A §./Dusa A.$ 1999 Devir
Tabas A § /Tutkas A $ 1999 Devir
Odéksan A § /Bimtag A $. 1999 Devit
Koy-Tir A § /Koy-Tit Elazig A § /Koy-Tur Kayseri A5 1999 Devir
Isiklar Sanayi A $ /lgiklar Bartin Tugla A § 1999 Devit
Merko Gida A S /Sultankéy Gida A § /Frumiks Meyve A . 1999 Devir
Argelik/Atilim Pazarlama A § /Geligim Pazarlama A.§./ 1999 Devir

Kaynak: Diinya Gazetesi, 13/3/2000, .9

Tablodan goriildiigi tizere 1996’dan buyana firmalar artan gekilde bitlesme ¢abasina

girmiglerdir.
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Table 3.17: 01.05.2000 Tarihi [tibanyla Birlesme ve Devralma Basvurularimin

_ Sektorlere Gore Dagihmi .
[SEKTOR BASVURU ADEDI

Gaida uriinleri ve igecekler 27

Kimya ve kimyasal Granler, petrokimya, petrol Girtinler, giibre 25
 [Elektrik-Gaz-Su 17
[Ingaat,cimento ve diger insaat malzemeleri 16

I Finansal hizmetler(bankacilik, sigortacthik ve diger mali kuruluglar) 14
Basin ve yayin,plak kaset ve bu gibi kayith medyanin gogaltiimast 13

Kara, hava,deniz ve demiryolu tagitlar 9

Makine ve Techizat Imalats
Tekstil ve hazir giim,deri ve deri tiriinleri

Buro makineleri ve bilgisayar

Turizm
Beyaz esya

Cam ve cam iirtinleri

Pismis kil ve Seramik
Kagit hamuru kagit ve kagit iriinleri

Maden ve Madencilik ™
Saglk

Tarm, hayvancilik,orman ve su iiriinleri

Tibbi aletler hassas ve optik aletler

8
7
4
4
3
3
Demir-Celik 3
3
2
2
2
2
2
1

Elektrik Elekironik

Telekominikasyon

Tiitiin Girinleri

Diger

1

1

Ulastirma 1
1

7

TOPLAM 171

Kaynak:Rekabet Kurumu,2000b, s 57

Tablo 3 17°den de izlenecefi gibi birlesme bagvurularinim daha gok gida ve petro-kimya
endiistrilerinde oldugu gorilmektedir Finansal hizmetlerde ise basvuru sayist sadece 14°tir
Genel olarak rakamlar incelendiginde ise birlesme bagvurularnin finans degil imalat sanayl

sektoriinde oldugu soylenebilir

Birlesmelerin motivasyonlari konusunda bir aragtirma yoktur. Ancak firma birlesmelerinin

o,

amaglarmm degigtigi konusunda bazt ip uglart vardir

Ornegin Canakkale Cimento 1996 yiinda Akgimento Ticaret ile devir yoluyla Akgansa ad
altinda birlegmislerdir  Bliyiikk lgekte retime gitmenin avantajlarindan faydalanmak
istemiglerdir  Aralarmdaki anlagmazhk nedeniyle sorun yagayan Bayraktar ve Ihlas'n
birlesmesi de rekabet giiclinin arttirlmasina yonelik olarak gergeklestirilen birlegmelere

srek olarak gosterilebilir (Ozdemir, 1999, s 61)

e T e e e e —————

i
I
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42,3 Tiirkiye’de Biiyiik Firma Birlesmeler

Turkiye’de biyik firma birlegmelerinin en onemli nedenlerinden birisi 6zellegtirmedir
- Kamu kuruluglanindan  Szellegtirilecek olan birgok kurulug Turkiye pleesii gdz Oniinde
pulunduruldugunda bir firmanin ya da bir holdingin finans kapasitelerinin cok iizerindedir Bu
pedente ihalelere girmek igin firmalar yerli ya da yabanci konsorsiyumlar olusturmaya

 caligmaktadirlar (Arolat, 16/3/2000, 5 3)

Diinya piyasalarinda gerceklesen BP-Amaco, Daimler Benz-Crysler, Price Waterhouse
- Coopers-Lybrant, Compag-Digital gibi diinya devlerinin birlegmeleri Tiirkiye’deki yapilarin
- da yeniden gekillenmesine neden olurken, son zamanlarda gerceklesen Grnekler bir degigimin

énctist olarak kabul edilebilir

Bunlardan ilki ve en ¢nemlisi Kasim 2000°de gergeklegen Kog Holding operasyonudur
Kog Holding dayanikh tiketim grubunda gerceklegtirdigi 2 Milyar Dolarlik birlegmeyle beyaz
esya alannda Tirkiye’deki liderlik koltufunu saglamlagtirmigtt. Boylece Avrupa Pazarmda
7 lik swasma oturan firmamn 5 ’lik swrasma ulagmay1 hedeflemesi birlegme operasyonumun
amacimn diinya pazatlarnda iyi bir yere gelmek oldugu anlagiimaktadr Ozellikle diinyadaki
beyaz esya ureticilerinin 250°den 50’ye indigi, Elektrolux'in 27, Whirlpool’un 15, Bosch-
Siemens’in 14 firmasinin birlesmesinden olugtugu goz oOntinde putundurulursa Kog’un bu
karan neden aldig: daha iyi anlagimaktadir Kog Holding bitlesme vasttastyla, elektoronikie
tek yonetimin sagladigi cabuk karar alma olanag vasitastyla Avrupa’nmn en dilgiik maliyeth
{ireticisi olmayi, verim artigt saglamayl, biyiik boyutun saglayacag finansman ve satin alma

avantajlarm elde etmeyl amaglamaktadir

{kinci bir buiyiik birlesme olayt Anadolu Holding’e baglt Efes Igecek Grubu, Ercayas, Ege,
Giiney ve Anadolu Biracilik firmalarini “Erciyas” gatist altinda birlesmesidir. Efes Igecekler
Grubu birlesmeyi gagm rekabetine ayak uydurmak, birlesmenin getirecegi sinetjiden
faydalanarak finans cevreleri ve yatrimeilar tarafindan kolayca anlagtlir bir yaprya kavugmak
icin istemektedirler Bu birlesme ile birlikte Efes igecekler Grubu 5 bira ve 2 malt fabrikasiyla

Tiirkiye’de en bityiik bira ve malt tireticisi olmugtur

Diger bir birlegme olay: da Turcas-Tabas birlesmesidir Bu birlesmenin amaci da artan
rekabet kosullanina kargt koyabilmek, verimliligi artrmaktir Amerikan Dupont biinyesindeki

Conaco’nun satin aldif Turcas Petrolciilik ile Tabas Petrolculik’iin Turcas adi altinda
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pirlesmesi ile Tiirkiye Conaco’nun en yaygit istasyon agmna sahip oldugu llke haline
gelmistir Turcas birlegsme ile beraber etkinlik ve verimlilik sayesinde firmanm yeni yaturimlar

aparak bllylimesini amagclamaktadir (Akbulut ve Karatas, 1999, s 28-30)

Son zamanlarda birlesme yapmak igin devam eden calismalardan bahsedilecek olursa
qabanct Holding tekstil alamnda yaklagik bir yildir cegithi goriismelerde bulunmuglar ve
Bossa firmast igin aym alanda retim yapan bir ortagt Yunsa igin firmayr kumas satmaktan
giysi satmaya tagtyacak bir ortagi Eksa igin ise konfeksiyon ya da perakendeci bir ortak
aragtirdiklari ve bulunca birlesme yapacaklarim actklamuglardir (Arolat, 16/3/2000, s 1)

3.2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabancs Sermaye Hareketleri ve Firma Birlesmeleri
Cahgmanm baginda amir-Gtesi firma birlesmelerinin  bir dogrudan yabanct sermaye
yatirimiarimn unsuru. oldugu ifade edilmisti Bu nedenle bu ozellikteki firma birlesmelerinin

de incelenmesi gerekmektedir

1990 sonrasinda yabanci firmalarla Tirk firmalar arasindaki birlesme sayilarimin da hizla

arttifr gozlenmektedir (Ertag, 1998, s 56-57)
Bunlara 6rnek olarak sunlar sayilabilir:

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

dagitmak amaciyla Sabanct Grubu ile birlegmesi

e Sabanct Grubuwna ait Marsa’mn %50’sinin Philip Morris biinyesindeki Jacobs

Sushard tarafindan 80 milyon ABD Dolarina satm alinmasi
e 1992°de Unilever’in Komili’'nin %51 hissesini 3 1milyon dolara satin almasi,

¢ Fransiz Teksti Grubu DMC’nin Kog Holding tekstil firmalarindan Bozkurt

Mensucat’in %30 hissesini satin almasi

s DProcter and Gamle’nin Mintax’1 satin almast,

o i, o R — | ——
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Eczactbagt Grubu’ndan Ipek Kagit'in Amerikan James River ve Aczacibay Hasta

Uriinleri A §.’nin Baxter International tarafindan satin alinmas,
Peg Profilo’nun %66 hissesinin Bosch-Siemens Hausgerate GmbH’a satilmast,

Canakkale Cimento’nun %97,7’sini olugturan hisse senetlerinin 264 milyon ABD

Dolarma Hollanda menseli Mortelmaatchappij Eindhoven B V ’vye satilmast,
Fransiz menseli Allied Signal firmasimn Trnastiirk Fren'i satin almas,

1998’de Baymak Makine Sanayi ve Tic A S’nin %85 hissesinin Alman Eko
Klockner Heitztechnic GmbH tarafindan satin almmast (Ertas, 1999, 5.56-57)

Dinyann en bu?uk gida firmalarindan biri olan Fransiz Danone firmast ile Sabanci
Grubu firmalarndan Hayat Sunun birleserek DanoneSa firmasinmn Tirk Giuda
sektoriinde bityiime stratejisini sirdiren Tikvegli'ye ait ti¢ firmay satin almasi ( ki bu
satin alim DanoneSa’min yeni tirtinlerini gok daha genig bir cografi bolgeye izl bir

sekilde ulagabilmesini saglamigtir).

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

fireticisi Carrier ile birlegmesi

Tinkiye’de dondurma ve donmug pida  sektoriinde buyiimeyl amaglayan Alman

Scholler Holding’in; Kerevitag'n %25,17sini devralmas: (Tuisiad, 1999, 5.13-14)

Tirk Traktorin ortagt Kog Grubu'nun hisselerinin bir bolimiiniin diger ortak olan

New Holland firmasma devredilmesi (Garanti Dergisi, 1998, s 11)

Ko¢ Holding’in Yapt Market firmast Kogtag'm, Avrupa'mn birinci, diinyanin
dordiinci buyik yapt marketler zincitine sahip Ingiliz Kingfisher biimyesindeki B&Q

ile resmen birlesmesi> (Finansal Forum, 13 2000, s 5)

3 ¥ ogtas uluslararast piyasada yeni gelisen bu sektorde boyut yoniinden avantaj kazanmak istemigtir Kog
Holding ise 2000°1i yillarda diinya pazarlarinda pazar paylanmn arttirmak ve rekabet fistiintigi kazanmak
stemistir (Finansal Forum, 2000, 5 )
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o 2000 yili iginde Sadik Otomotiv Sanayi Ticaret ve A3, ispanyol firmasi Cimar ile
birlesmigtir. Sadik Otomotiv’in amact rekabet giicinun olmamasi nedeniyle firmay!

ayakta tutabilmektir (Men, 4/4/2000, s 10)

Tirkiye”de yabanci sermaye yatirmmlars ABD Dis Ekonomik Politika Komisyonu bagkant
Randall yonetiminde hazslanan ve 1954 yiinda gikanlan 6224 sayill Yabanci Sermayeyl
Tegvik Kanunu ile baglamigtrr, 1950’k yillarda  gerek Turkiye’de ©zel sektortin

oiiglendirilmesi politikas cercevesinde, gerekse yabanci sermaye girigini izlandirmak icin

B

deviet bizzat yabanct firmalarta dogrudan igbirlii gerceklestirmigtir. Ancak 1954 tarihli yasa
'yabanm sermaye acismdan birgok tegvik edici onlem icermesine karsin, 1983%e dek gegen 29
yillik strede girigine izin verilen yabanci sermaye toplam 830 milyon TL diizeyinde kalmigtir

(Congar ve 3¢y, 1989, 5.322).

Tablo 3.18: 1988 Sony, Itibariyle Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli
Kuruluslarin Yabanci Sermayenin Geldigi Yere Gore Dagihmi (Milyon TL)

Firma Sayist | Yabanci Toplam Sermaye | Toplam Yab. Ser.
Sermaye iginde Pay (%)
Avrupa ]384 343,840 614,232 43 83
Toplulugu
ABD 105 67,312 120,750 858
Japonya |20 23,645 55,332 301
EFTA 133 118,652 266,391 1512
Azap- 332 84,270 150,153 1073
fslam
2 4,288 50,000 055
IFC
133 142 340,245 18,18
Digex
TOPLAM | 1109 784,715 1,597,103 100.00

Kaynak: Congar ve Sey, 1989, s 322

Yabanci sermaye giriginde fsvigre, F Almanya ve ABD ilk fi¢ sirayt ahirken, 1988 vilt igin
AT iilkelerinin toplam yabanci sermaye igindeki payt %o43,83, 1989 yili ilk g aymdaki payi
ise %48.,61°dir AT’nun paymun on ug yilda strekli yitkseldigi, buna karsiik ABD ve Arap-
islam ilkelerinin paylanmm geriledigi gorilmektedit 22 Kasim 1088 itibariyle Tirkiye’de
faaliyette bulunan yabanct sermaye firmalarmin sayist 1054°e yikselmigtir (Congar ve Sey,

1989, 5322-323)

2000 yilinda ise yabanct sermayeli kuruluglarin duramu styledir:




Tablo 3.19: 2000 Sonu itibariyle Tiirkiye’d

Kurulusiarin Yabanci Sermayenin Geldigi Yere Gire

e Faaliyette Bulunan Yabanct Sermayeli

Daghim (Milyon TL)
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f{"}]ke ya da | Firma Sayisi Yabanci Sermaye | Toplam Yab.Ser. | Toplam Sermaye
Uike Icinde Pay1 (%0)
Grubu
AB 2,673 1,574,763,350 64,83 2,818,756,262
ABD 366 326,920,566 13,46 475,347,100
Japonya 55 63,174,557 2,60 93,948,782
EFTA 740 166,091,558 6,83 498,104,382
Arap-Islam | 931 100,968,399 416 201,174,839
IEC 3 12,923,110 0,53 98,514,899
Diger 839 184,206,424 7,59 205,269,440
TOPLAM ET] 2,429,047,964 100 4,391,115,’7044\

Kaynak: Hazine Mustesarhgl, www. ircasury. oov tr/stat/yabser/fulketurk htm

bu p

firmalarin\

2,64,83 olmustur.

ve dagitim iliskileri saglay

pazart gereksinimleri goz

Diger tilke ya da tlke gruplarinda da

Congar ve Sey’e gore Turk firmal

butanlesme surecindeki Turkive pazarl

alanda uzmanlagmaya gitmeleri, maliyetin

AB’nin toplam yabaﬁ'u sermaye igindeki payz 1

sermaye artigt oldukga snemlidir Toplam yabanci sermay

azar iginde var olma, pazarlama ve rekabet sanslari

bir yer edinmeye cahismiglardir. Firma birlesme ve s

fabrikalarn sayisiin azalarak daha cok

Firma sayist ise 384 iken bu sayl 2000 yilna geli

acak bu yabanci ortaklari benimserken, yab

dogrudun baglantili bir tercihtir Olgek ekonomilerinin kurulmasi, firmalar

snine alarak gergeklestirilmesi olgusu CUS’L

sahalarmda etkinliklerini yogunlagtirmaya yoneltmektedir (Congat ve Sey, 1989, 5324-325) |

1999 yilinda izin verilen baslica yabanct sermaye yatirmlari ve bunlarm titrleri §

088°de % 43,83 iken bu oran 2000 yilinda
nde 2,673 e ulagnustir
artig s0z konusu olmasina ragmen AB kaynakli yabanct

eli firma saysst ise 5,627 olmugtur

an, AT ile biitiinlegme ve Tek Pazara uyum stirecinde,
ni arttirarak, yenl Sermaye, teknolojt
anci firmalar da AT ile
na zaman gegirmeden girerek, bu “miistakbel tye” de
atinalmalann Tek pazarin dinamigi ile
1n en iyi olduklar
diigiirilmesi amactyla aynt alanda tiretim yapan
standardize olmus tretimin tim Avrupa

arn kendi ana

unlardir:

S e, e
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Tablo 3.20: 1999 Yilinda Verilen Baglica izinler (Milyon $)

Firmanin Adi Miktar Yatirm Tiirid
Ford Otomotiv San A §. 162 Yeni
Tirk Pirelli Lastikler: A S 111 Tevsil (Genisletme Yatirimi)
Turkcell Tletisim HizmetleriA § 82 Sermaye Artist
Baymdir Antalya Havalimam Ulusl. Term.Is. 78 Istirak
Superonline Ulusl.Elektr.Bilg. ve Haberl.Hiz. 70 Istirak
Oyak Renault Otomobil Fabr. A $ 68 Modernizasyon
I Pfizer Tlaglart A §. 53 Yeni
Tlsan fla¢ ve Hammaddeleri San. A.S. 50 Istirak
Bosch Sanayi ve Ticaret A $. 45 Tevsii (Genisletme Yatirimi)
Mercedes Benz Tiirk A.S. 39 Istirak
Tofag Tiirk Otomobil Fabrika T A.$ 31 Modernizasyon
Mercedes Benz Tirk A S 24 Tevsii (Genisletme Yatirimi)
Tusas Havacilik ve Uzay San. A.$. 21 Yeni
Termo Teknik Tic. Ve San. A.S. 20 Istirak
Tekfen Sanayi Yatmm A § 20 Sermaye Artist
Total Oil Tiirkiye A.S. 20 Istirak
Vestel Elektronbirik San Ve Tic A § 19 Modernizasyon
Denizli Cimento San.A.S. 17 Istirak
Unimetal San Tic A $. 16 Yeni
Roche Miistehzarlar1 San A . 16 Yeni
Tepe Kmauf ins. Ve Yap EL San. Tic. A.S. 16 Istirak
BSH Profilo Elektrikli Geregler San A § 15 Modernizasyon

Kaynak: Hazine Mustesarligy, 2000a, §7

Verilen izinlerin “igtirak” seklinde olanlarm digerlerine gore daha ¢ok oldugu goze
garpmaktadir.




Tablo 3.21: Ban Tiirk Firmalarmm Yabanci Firmalarla Kurduklar Ortakhiklar

97

SIRKET ADI YABANCI ORTAKLIK ORTAKLIK PAYI(%)

Adel Kalemcilik A W. Faber-Castell 15.40
on Cimento Ciments Franca 73.00
Alcatel Teletag Alcatel Bell 39.00
Anadolu Gida United European Bank 21.57
Anadolu Isuzu Tsuzu Motor ltd 17 00
Ttochu corp 10.00

Aygaz Liquid Petroeum Dev.Co. 33.76
Borusan Boru Mannessmann 62.75
Bosch Profilo Bosch-Siemens Gmbh 66.50
Brisa Bridgestone Corp. 42.86
Ford Otosan Ford Motor Company 41.00
| Frigo Pak Getber Foods Holding 62.89
Goodyear Goodyear Tire and Rubber 58.24
izocam Franklin Resources 16.50
Kaplamin SCA Packaging 29.20
L Aslan Cimento Lafarge Coppe SA 3224
Aurelius Bouwstoffen BV 32.24

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

Kaynak: Rekabet Kurumu

Tablo 3.22: Ozellestirme Haric,

birlesmelerinden daha fazladwr

Orijinleri, 1999-2000

Birlesme/Devralma Bagvar ularmda Taraflarin Ulke

. | 1999 2000
YERLI-YERLI 66 13
YABANCI-YERLI 35 10
YERLI-YABANCI 34
YABANCI-Y ABANCI - 27

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2000, s 20,
Tablodan da gorildigi tzere bir yab

birlesmeye yonelmeleri dikkati geken dig

ciinamigi agisindan yabanci sermaye girigler

Rekabet Kurumu, 2001, s.79.

i biyitk onem tagimaktadir.

anct firma ile birlesmelerin toplanu yerli firma
2000 wilinda yabanct firmalarm da  kendi aralarmda

er bir konudur. Bu gergevede Tirkiye’de bitlegme
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Uluslararas: ticaret hacminin GSMH’ya orani kiriteri esas alinarak, agafida Tiirkiye nin
AB’ne entegrasyon derecesi ile AB kaynakli ve tiim yabanci sermaye yatmmlarmin gelisimi

incelenmigtir

Tablo 3.23: AB’ne Entegrasyon Derecesi ve AB Kaynakh Yabanci Sermaye

yii GSMH AB'ne AB'de AB-ihr+ith /GSHM AB Kay Yab.Serm. Toplam Yab Serm.
lhr.  nith.
1900 150.736,446 5712 1051 0,044 1257,33 11861,16
4994 150192,448 5833 1072 0,045 1022,69 1967,26
1992  158003,70 6619 863 0,047 111,10 1819,96
4983 178729,668 7288 12050 0,113 1176,40 2063,39
1004 132308496 8634 10279 0,142 874,48 1477,61
1995 170065,5 11078 16861 0,164 18734 2938,32
1996 183599,325 11549 23138 0,188 3261.2 3836,97
1997 192288,291 12248 24870 0,193 1021,6 - 1678,2
1008 206532,607 13498 24075 0,182 1085,3 1645,8
199¢ 185203,312 14349 21417 0,193 1166,3 1700,51
2000 124982 14352 26388 0,325 1950,2 1937,28

LJ
Kaynak:DPT,Hazine ve vased ve Dis ticaret verilerinden derlenmigtir
*Milyon Dolar ve GSMH Cari fiyatlarlar'dir.

Yukaridaki Tabloda AB’ne entegrasyon derecesi®® ile AB kaynaklt yabanci sermaye
giriginin 1990 yiindan buyana geligimi gozlenmistir 1990 yilindan buyana Tiirkiye’nin
AB’ne entegrasyon derecesinin arttify  gorijmektedir. Ozellikle de Gumrik Birligi
gerceklestirildigi 19967 dan beri Ancak AB kaynakl yabanc sermayenin durumuna bakilacak
olursa Giimrik Birligi'nin imzalandigt 1996 yili igin gok Gnemll artiy SOZ konusu iken

1997 de dnemii bir azalig ve daha sonra ise istikrarsiz bir seyir s6z konusudur.

e

35 AB'ne thracat+ithalayGSMH(Balassa, 1961, 5 112)
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Tablo 3.24: 1998 ve 1999 Yillarinda Verilen Yabanc: Sermaye izinlerinin Yatinm
Tiirlerine Gore Dagilimi, Milyon 3

YATIRIM TURU 1998 1999
Yeni 438 521
Tevsii (Genigletme Yatu 1mt) 435 474
Sermaye Artist 218 201
Istirak 556 504
@PLM 1647 1700

Kaynak: Hazine Mustesarligt, 2000a, s 6
Yabanc: Sermaye ve Firma Birlesmeleri ile Tlgili Altyap

Tirkiye bu yabanct sriaklikiar icin alt yapisini olusturmugtur Stz edilen alt yapy, yasal
alt yapt ve kurumsal alt yapidir (Esener, 1997, s 193)

vasal Alt Yapi: Tiukiye’de firma birlegmelerine iligkin yasal gergeveyi Turk Ticaret

Kanunu, Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Bankalar
Kanunu olusturmaktadir. 6224 Sayili Yabanct Sermayeyl Tegvik Kanunu yabanct firma
birlesmeleri igin oldukea snemlidir Ayrica Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Harglar Kanunu da vergi agisindan firma birlesmelerini

kapsamaktadi (Asomedya, 2000, $.42).

Kurumsal Alt Yapt: Tirkiye’de T C. Merkez Bankasi, Sermaye Piyasast Kurulu, Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi ve istanbul Altin Borsasi (IAB) kurulmus ve sanayilesmis
ilkelerdekine benzet hizmetler sunmaktadir Gergekten SPK ve iMKB seckin kadrosuyla
kurulduktan kisa bir siire igerisinde Tirkiye nin kurumsallagmasimda dnemli gbrevler yerine

getirmektedir (Esener, 1997, s 193-194)

Geligmis tilkelerde firma birlesme ve satin alimlar borsada gergeklesmektedir. Tirkiye’de
finansal piyasalar yeterince derin olmadigimdan bu birlesmeler agisindan bir engel olup, bu
sekilde ok fazla firma birlegmesi gergeklesmemektedit Bumun yani Sita firmalarda ¢ok fazla

halka agilma da s6z konusu degildir
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Rekabet Kurumu digmda halka agik firmalar birlesme iglemini gergeklestitmek i¢in
Sermaye piyasast Kurulu'ndan jzin almak durumundadir. 1996-1999 yillan arasmda Sermaye

- Piyasasi Kanunu ger cevesinde gergeklegen birlesmeler sunlardr:

1-Canakkale Cimento A § -Akgimento AS
2-Kog Holding A § -Kog Yatiim AS
3-Tofas Oto A § ~-Opar Otomotiv A $
4-Akcansa A S -Betonsa A §.

5-Cumra Kagit A § -Baksan Kagit A 'S -Eltas Kagit AS.
6-Sabah Yatmcilk A S -Bugiin Yaymeilik A S
7-Argelik A.S -Ardem A §

8-Otokar Otobiis A S.-Otokar Pazarlama A §
0-Kordsa A S -Dusa A $

10-Tabas A S -Turkas A $

11-Od6ksan A S -Bimtag A 3

12-Koytur Tavukeuluk A §.-Elazig Tavukculuk A § -Koytur Kayseri Sanve Tic

13-Igiklar Sanve Tic A §. -Isiklar Beton ve Tugla Fabrikalart A .
14-Merko Gida A S -Sultankdy Gida A § -Frumks Meyve Urtinleri A $.

15-Arcelik A § -Atilim Pazarlama A S -Gelisim Pazarlama A §. -Tiirk Pazarlama A §

Kaynak: (Asomedya, 2000a, s.44)

Firma birlesmelerine iligkin hukuki prosedirde bir istisnayl bankalar kanunu
olusturmaktadir. Banka birlesmeleri Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun o&n
iznine tabidir Ayrica banka birlegmelerinde Tiirk Ticaret Kanunu uygulanmaktadir
(Asomedya, 2000a, § 44).
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3.2.5.Tiirk Bankacilik Sistemi ve Firma Birlesmeleri

Finansal bakimdan gelismis tlke dinamiklerinden farkli temeller uzerine kurulmus olan
Tiirk Bankacihk sektori 1994 mali krizinden bu yana hizli bir bityiime siireci gostermigtir
Toplam aktifler, 6z sermaye, krediler ve mevduat rakamlarmdaki biyime diger sektdr
gostergelerindeki bityiimeden daha hizli olmugtur. Bu gergevede 1990’larnn baginda %40’ lar
civarinda seyreden bankacilik toplam aktiflerin GSMH’ya oram 1998’de %57 ile en yiiksek

degerine ulagmugtir

Tirk bankaclifi son 15 yilda yaptig: bagaril teknolojik ve yonetimsel atihmlarla dinya
standartlarim yakalamstir ve hizmet kalitesi, triin cesitliligi ve imaj cahsmalarinda birgok

iilkenin Sniinde yer almaktadir Bunun sebeplerinin baginda yitksek karhlik yatmaktadir:

L2
Bankacilik sektoriine getirilen en biiyiik elestirilerden biri olan banka ve sube sayist
yogunlugunun geligmis lkelerle kargilagtmldiginda  gergegi yansitmadify anlagiimaktadir
Asagidaki Tablo’da banka ve gube bagina diisen niifus ve bankacilik sektori toplam aktifleri

gosterilmigtir

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

Fransa 102,000 2,298 2,454

Belgika 72,000 564 1,735

Ispanya 127,000 1,069 1,700

Avusturya 8,800 1,796 226

Cekoslavakya 194,000 4,870 962

ABD 35,000 4,245 852

Tirkiye 888,000 8,819 2,733

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

Bununla bitlikte bankalarmn bilango bityiikliklerine bakildiginda Turkiye’deki bankalarin,
subelerin, personelin saywsmmn ¢ok fazla oldupu soylenebilir, Sadece banka, sube, eleman
sayilart degil, bankalarin sube bagma yatrim ve faaliyet maliyetleri (dekor, teknik alt yapy,
reklam, personel) de kargilastirddiginda Tiirkiye’deki bankalarm bilangolarina kiyasla g¢ok

Sektorin karllipy, bankalann aktif-pasif arast kér marjlanmin  tim  tlkelerle
kiyaslandigmda gok yitksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Yitksek kir matjlarmin nedeni de

__ devlet garantisi altindaki nispeten ucuz mevduat ve kur politikalan ile desteklenen kismen
- il e e e re —--‘si‘,»——-k T o T T ——— . i e
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fiskli agik déviz pozisyonu ile yitksek faizlerle kamunun finanse edilmesidir Yiiksek volatile

(fiyat hareketliligi} de bankalarn trading kérlarint arttirmaktadir.

Son yirmi yilda kendini gbsteren yiksek enflasyon ve kamunun borglanma ihtiyact
sebebiyle bankalarin kar kaynaklarindan biri hazine enstriimanlarina yatrim olmustur. 1998
yilt sonunda ozel ticari bankalarin kamu kagitlan portfoyl 14 milyar Dolar’t bulmaktayken
bankalarn asil faaliyet alan olan krediler toplam toplam aktiflerin %40’na tekabiil eden 26
milyar USD’dir Buna paralele olarak kredi gelirferi, ©zel ticari bankalarin brit faiz
gelirlerinin  sadece %60 teskil etmektedir Bu veriler Tirk bankaciigmm devieti
fonladiklarmt  ve asit iglevleri olan reel ekonomiyi destekleme gorevlerini  yerine

getirmediklerini gostermektedit (www.pdf.com tr/pdf/banca. hitm).

Mevout yapi igerisinde birlesme ve satinalmalanm degerlendirilmesine gegmeden Once
Tiirk Bankalarmm ortaklik yapisi iizerinde durulmast gerekmektedir. Gelismig iilkelerde
sermayenin tabana yayilmasina paralel olarak ¢ok ortakli ve profesyonel yoneticiler
tarafindan idare edilen bankalar faaliyet gostermektedir  Turk bankacilik sektoriinde ise
genelde bankalarn sahipleri ya devlet ya bir aile ya da ailelere ait holdinglerdir. Boyle bir
“ortaklik yapisina sahip olan bankalann birlegmesi, son derece karli olan bu sektorde faaliyet
gosteren bir bankamn yonetiminin ve sahipliginin paylasimak istenmemesinden dolay
glictiir. Bununla birlikte cesitli holding ve kisiler tarafindan banka satin alinmasi Tirkiye'de
rastlanan bir olgudur. Ozellikle yeni bir banka kurulusu igin izin almamn son derece
zorlagmasi nedeniyle, ucuz finansman kaynag1 ve prestij saglayan bankalar holding ve gruplar

arasinda el degistirmektedir ( Stimer, www.active finans/active/arsiv/sayis/banka_birlesmeleri html)

R I
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Tablo 3.25: Tiirkiye’de 1985°ten Sonra Banka Birlesmeleri

Banka Alct Satict

Garantt Dogus Sabancy/Kog
Osmanh Dogug Yabanci
MNG Dogus Yabanci
MNG MNG Dogus

Bank Ekspres Dogus I Betil VD
Bank Ekspres Korkmaz Yigit Dogus

Imar Uzan Dogus
Digbank Lapis T Is Bankast
Digbank T Is Bankast Lapis
Digbank Dogus T Is Bankasi
Interbank Caglar Cukurova
Egebank Bayraktar Ozakat
Egebank Demirel Bayraktar/Thlas
Yurtbank {hlas/Balkaner A R Carmikli
Yurtbank Balkaner Thlas
Simerbank Garipoglu Ozellegtirme
Btibank Bilgin Ozellestirme
Anadolu -, Bagaran Ozellestitme
Denizbank Zorlu Ozellestirme
Sakura Finba Yabanct
Bayindir Bayindir Yabanci
Kapital Ceylan Yabanci
Tekstil GSD Akin
Sitebank Siirmeli Yabanc
Ulusal Cingilhioghu Yabanc
Kogbank Kog Yabanct

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

Tiirk bankalarmin faaliyette bulundugu piyasamn ozel kosullan da banka birlesmeleri
acisindan dnemlidir. Her ne kadar bankalani yogun rekabetten bahsetse de ofigopolistik bir
piyasa igerisinde faaliyet gosterdikleri bir gergektir Bunun sebebi pazara giry ve gtkaglarin
devlet tarafindan kontrol ediliyor olmasidir (Stimer,

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

Bankacihk sektorinde birlesmeler zor gibi digintlse de ekonomik zorluklarm banka
birlegmelerini arttiracagt soylenebilir Nitekim Kasim 2000 ve Subat 2001'de  yaganan
ekonomik kriz nedeniyle birgok banka batmig ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
batan bankalarm sattg veya birlegtitme yoliyla tasfiye etmeye calismugtr. 2001 yiinda
birlegen ve TMSF na deviedilen bankalarm listesi Ek-2’de verilmistir

Tiirk bankacilik sektorii dis ticaretteki geligmelere paralel olarak yabancs tilkelerde sube ve
temnsilcilikler acilmus hatta bankalar kurulmugtur Bu etiilesimlere 1agmen Tiirk bankalar1 ile
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gelismis iilkelerdeki bankalar arasmda onemli farkliliklar meveuttur Her seyden ¢nce Tirk
pankalarnin aktif ve 6z kaynak buyitklikleri yurt digindaki bankalarla kiyaslandiginda
oldukea kigiiktir Sube sayilar ve faaliyet alanlann itibariyle de geligmis tlkelerdeki
bankalarla rekabet etmeleri imkansizdir (Stimer,

www.active finans/active/arsiv/say1s/banka birlesmeler. it

AB’ne tam uyelik gergeklestigi durumda, Tirk Bankalan bilyilk ve rekabetin gok fazla
oldugu bir pazar ile kargilasacaktir Bu pazarda bankalarin ayakta kalabilmesi ve rekabet
edebilmesi igin daha bityiik bir boyutta olmalan gerekecektir Bunu en hizli bir gekilde de

birlesmeler ile gergeklestirebilirler
3.2.6.0zellestirme ve Firma Birlesmeleri

Caligmanin  basmda fima birlegmesinin tammi  yapilirken ozellestirmenin de firma
birlesmesinin  6zel bir turd oldugu ifade edilmisti Ozellestirme  vasitasiyla  firma
birlesmesinde satict devlet, alict ise yerli ve yabanc frmalardir, Tirkiye’de ozellikle son
yillarda ozellestirme politikast ile bitgok kamu kurulugunun yeili ve yabanci firmalara satist
s6z konusu oldugundan, Tirkiye'de ozellegtirme faaliyetlerinin firma birlesmeleri agismdan

6zel bir dnemi vardir

Bu baglamda su ana kadar yapilan 6zellegtirme seklindeki firma ve hisse senedi satiglart su

gekilde olmugtur:

2002 yima kadar yapilan zellestirmelerde yerli sermaye giuplannin - 6zellegtirilen
KiT’leri ya da kamu varhiklanm satin aldiklar1 goritlirken, yabanci alicilarin pek 6n plana
cikmadifn  gozlenmektedir T i3 Bankast ozellestirmede en onde olan Isim olmugtur
Tiirkiye’nin buyuk sermaye gruplarindan Kog Grubu, SEK’in Istanbul Fabrikasim ve isim
haklim 38 milyon Dolara satin almig ve Turk Traktor, Tat Konserve ve Trakmak’taki kamu

hisselerini de devralmigtir

Sabanct Grubu, ozellegtirmeye genel olarak pek ilgi gostermezken daha ¢ok cimento
alanmnda aktif olmustur Sabancilar, OYAK ile birlikte iskenderun Cimento ve Nigde Cimento
fabrikalarma talip olmuglar ve 90 milyon Dolara alimt gergeklegtirmiglerdi Biiyiik sermaye
gruplarindan Tekfen, sonradan Nestlé’ye devrettigi Mis Sut icin Sek’in Eskigehir, Burdur,

Tzmir ve Lalahan isletmelerini satin almistir Ozellestirmenin 6nemli diger isimleri ise Uzan

O U,
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Grubu ya da Rumeli Holding’dir. Rumeli Holding, ozellestirilen gimento fabrikalann ve
imtiyazh elektrik firmalar ile ilgilenerek 6 cimento fabrikasin 413 milyon dolara satin almis
ve Cukurova Elektrik ve Kepez Elektrik i¢in 114 milyon Dolar ddemistir. Dogan Grubu énce
Ray Sigorta’yi ardindan Iy Bankast ile birlikte POAS’1 satmn almugtir.

Yabancilar ozellegtirmeye pek ilgi gostermemiglerdir  Sadece Fransiz SCF Grubu bes
gimento fabrikasiu satin almugtir  Yabancilarn  daha cok buyikk projelerde faaliyet
gostermeleri beklenmektedit, telekominikasyon gibi (Ekonomik Forum Dergisi, 2000, s 24)

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

TARIH SEKTOR FIRMA ALICI HiSSE ORANI
23/2/1998 Finansal Hizmetler | Etibank Bankacihk | Medya Holding A S | -
AO
26/3/1998 Kara, Hava, Deniz|Havaalani Yer | Turgay CINER %40
ve™ Demiryolu | Hizmetlei AS
Tagitlan (HAVAR)
30/7/1998 Kimya ve Kimyasal POAS-Petrol  Ofisi %351
Uriinler, Petrokimya, | A §
Petrol Uriinleri
20/8/1998 Finansal Hizmetler | Tiirk Ticaret Bankast Korkmaz Yigit | %684,52
AS ingaat Taahhiit ve
Ticaret A 3
24/9/1998 Blekirik, Gaz, Su TEAS Termik | - -
Santralleri
16/10/1998 Flekirik, Gaz, Su__ | TEDAS - .
5/11/1998 Turizm Turban Turizm | - 999,998
A S°nin Abant ve
Bolu Cevresi Tutizm
AS
28/01/1999 Kimya ve Kimyasal | POAS Garanti  Bankasi- | %51
Uriinler, Petrokimya, Dogus Holding
Petrol Uriinleri
10/2/199% Kara, Hava, Deniz}Deniz Nakliyat | Armatérler Deniz | %699,9973
ve Demiryolu | T A S Nakhivali A §
Tagitlan
20/7/2000 Demir-Celik Asil Celik Sanayi | Yazwci-Giinig-Parsan 993,36
Tic. A S Ortak girigim Grubu
ya da fcdag San A §

Kaynak: Rekabet Kurumu verilerinden derlenmigtir

R . _____.._.,,?__,.,__,., .
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3,2.7.Tiirkiye’de Firma Birlesmelerinin Oniindeki Engeller

Tirkiye’de firma birlesmeleri dunyadaki trendi izleyememektedir Bu nedenle firma

bitlesmelerini engelleyen bazi hususlar olup olmadigimin sorgulanmast yerinde olacaktir.

Tirkiye'de firma birlesmelerinin dniindeki engeller kiltirel, ekonomik ve hukuki engeller

olarak ii¢ grupta incelenebilir (Asomedya, 2000a, 5.45).
3,2.7.1. Kiiltiirel Engeller

Tiirkiye’de mevcut firma yapisi gegmigten gelen toplumsal yapmin devami olarak kugiik
ve aile ortakhg olma ozelligi tagimaktadic Biiyitk holdinglerin 6nemli bir bolimiinde bile
yonetim aile bireyleri tarafindan yiriitiilmektedir. Dolayisiyla kurumsallagma yoktur. Genel
olarak zihniyet “kiigﬁkbolsun, benim olsun” geklindedir Dolayisiyla aile tarafindan yonetilen
ve kurumsallagmanin olmadigy bir firmamn bagka firmalarla birlesmesi ve yonetimin

paylagiimast diisiniilmemektedir

Kurumsallasmanin  firma  birlesmeleri agisindan bir engeli de bilgi eksikligidir Aile
firmalarinda yonetimin raporiamasinin olmamasi ve iceriden istenilen bilgilerin gerektigi gibi
alinamamast teknik sorunlar yasatmaktadir. Yine Jurumsallasmama nedeniyle firma birlesme

siireci profesyoneller tarafindan yiriitiilmediginden uzamakta ve zorlagmaktadir.

Firmalann bilanco, kat/zarar cetvelleri ve firma hesaplar pek inandiricilik tagimamaktadir.
Birlesme durumunda gergek deferler soz konusu olmadigindan sorun ¢ikmaktadir Aile
firmalart bicimindeki yapilanma, grup icerisinde firmalanin birbirletine fon kullandirmalari,
grup iginde firmalar arasinda mal ve hizmet fiyatlarmm grup digindaki firmalar arasinda
olusan fiyatlardan farkli olmasi yatimeilarin firmaya olan gitvenlerini azaltmaktadir. Bunun

yani sira firmalar halka agilmaya pek istekli deillerdir (Karatag ve Akbulut, 1999, s 30).

Bistin bunlara ilave olarak firma kultiirleri arasindaki farklliklar da firma birleymelerinin

sniinde bir engel teskil etmektedir (Tiisiad, 1999, s 8).

Bu baglamda firma birlesmelerinin artmast icin mevcut aile firmalanna dayali yapinm

kirmas: gerekmektedir Bu nedenle de hatka aglma tesvik edilmeli, sermayenin tabana

e e 4 e
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yayldit ok ortakh ve profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen firmalar olusturulmalidir
(Asomedya, 20002, s 47)

3.2.7.2. Ekonomik Engeller

Tirkiye’de firma birlesmelerinin sniindeki en biyik engellerden biri geligmig bir sermaye
piyasasmin olmamasidir. Firma birlesmelerini tegvik eden esas unsutlardan biri firmalann
balka actlmug, hisselerini farkl kigilerin elinde bulunan bir yapiya sahip olmalandir Bdyle bir
yapida, firmalaon hisselerinin sermaye piyasalarindan elde edilmesiyle firma birlegmeleri
gerceklesebilmektedir.  Oysa, Tirkiye’de heniiz bunu saplayacak geligmis ve derin bir

sermaye piyasasi meveut degildir.

Ekonomik engellerden biri de ekonomik belirsizliktir. Ulke ekonomisinde yillar itibariyle
cok farklihk gosteremn makro ekonomik gostergeler ileriyi gormeyi engellediginden, hem
yabanci firmalar1 hem de alke igindeki firmalani caydinict 1ol oynamaktadir

Ekonomiye iligkin diger bir neden de enflasyonla ilgilidir Cunkd normal kosullarda bir
firma elde ettigi karm bir bolimind yeni yatinmlara ya da bagka firmalarla birlesmeye
ayirarak bitytimeye gitmek istet Oysa, reel anlamda yitksek getiri saglayan i¢ borglanma
faizleri nedeniyle Tirkiye’de firma kér buyime amach kullanlmamig ve i¢ borglanma

senetlerine aktarimigtir.

Bir diger ekonomik engel, piyasanin kisctkliigudir Sektorlerin hemen hemen hig¢ birinde
yeterli buyiklige ulagilamams olmas1, Tlirkiye’de yatay birlesmeleri engellemektedir Cunkt
bu durum bir yandan yeni firmalarn pazara girmesini engellerken diger yandan yatay
birlesmenin  gergeklegmesi sektorde yogunlagmamn artmasi Ve tekellesme  riskiyle

karsilagiimasina neden olmaktadir (Asomedya, 2000a, s 46).

Firma birlesmelerinin artmasi igin ulke ckonomisindeki istikrarsizlik, enflasyon ve
irizlerin ortadan kaldmrilmast gerekmektedir Ayrica daha énce sozii edilen halka agilmamn
gergeklegtirilebilmesi, sermaye piyasast araglarmmn almip satildi;, yeni enstrimaplarm
piyasaya dahil edildigi geligmig ve derin bir sermaye piyasassnn olugturulmasi gerekmektedir
(Asomedya, 20008, s 47)

e




olacagina

acik degildir

Tarkiye'nin Toplulufa tam uy

3.2.7.3.Hukuki Engeller

nedeniyle mali tablolart tam olarak deZerlendirlem

L]

bu yeni dijzenleme de birlesme islemlerini te
(Asomedya, 2000a, s 47, Tiisiad, 1999, 5.19-20)

3.2.8. AB’ne Tam Uyelik ve Tiirkiy

Portekiz ve Yunanistan Ornegi

Tiitkiye’de firma birlesmeleri, Ttirk Ticaret Kanunu'nda dizenlenmek

Diger bir konu enflasyon muhasebesidir. Firma bir

ve firmalarm enflasyon muhasebesi uygulama imkammn ve

iliskin Ongoride bulunulabilmesi agisindan,

yapist olusturulsa da, cok eskiden olugturuimug ve giiniimiiz htiyaglarim

Bunun yant sia Vergi kanunlarinda birlesme halinde vergileme olmamast

Soz konusu tlkelerin AT ile iligki stireci su gekilde olmugtur:
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suretiyle belli bir alt

kargilamamaktadit

icin aranan gartlar

lesmelerinde Onem tagiyan konulardan
biri de firmalarn finansal analiz ve bilango dururmland  Tarkiye’de enflasyonun yitksekligi
zorunlulugunun bulunmamast
emekte, tstlenilen risk, beklenen kazang
ve birlegme bedeli saglikli olarak belirlenememektedir Ozellikle yabancilar trilyonlaria ifade
edilen mali tablolart anlamakta gliglikk cekmektedirler (Asomedya, 2000a, 45-47)
Bu baglamda hukuki yapmnin giiniimiiz. kogullarna uygun hale getirilmesi gerekmektedir.

svik etmek {izere kolaylagtirict nitelik tagimahdir

¢’de Firma Birlesmeleri icin Ongorifler: Ispanya,

e oldugu durumda firma birlesmeferi konusunda neler
ekonomik yonden benzerlikleri

bakimindan Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’daki geligmelerin incelenmesinde fayda vardu

ULKE TAM UYELIK | KOMISYON TAM UYELIK| AT UYELIGI
MURACATI GORUSUNUN |MUZAKERELE
SUNULMASI  {RININ
BASLANGICI
Ispanya Temmuz 1977 |Kasim 1978 Subat 1979 1 Ocak 1986
Portekiz Mart 1977 Mayis 1978 Kasim 1978 1 Ocak 1936
Yunanistan Haziran 1975 Ocak 1976 Temmuz 1976 1 Ocak 1981

Kaynak: Ozkuten, 1995, s 11-46

modelden Avrupa tipi disa agik bir modele gecisi yagammstir

ispanya AB’ne butinlesme stireciyle bitlikte yitksek derecede korumaci bir ekonomik
1986’da Topluluga tam uye
olusundan 6nce IMF destekli istikrar programint uygulamaya koymugtur ispanya 1959 yim

izleyen 15 willik sirede, 1970’lerin ilk yarsmdaki petrol krizine kadar lzlt bir biyume
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gostermistir 1960 ve 1970°li yillarda baz CUSlar Ispanya’ya gelerek yatiim yapmaya
baglamuglar ancak AT ile bitiinlegme stireci bagladigt zaman ise yabanc: sermayenin ilgisi bir
akina dénmigtiir. Bunun nedeni ise AT'na katilacak olmasiun motor sanayl ve tarm
sektorlerinde kazandiracaklarmm olmast, 38 milyon’luk niifusu ile biyiime potansiyeline

sahip i¢ pazarinin olmast ve nitelikli isgiiciidiir (Congar ve Sey, 1989, s 320-321)

1974 yihndaki petrol krizi tiim dunyay: etkiledigi gibi ispanyal ekonomisini de olumsuz
etkilemigtir 198071 yillarda ispanya ekonomisinde gozlenen en biyik yapisal degisiklik
uluslar aras: ticarete agiimalandir (Ozkuten, 1993, s 13-14)

1980°den baglayarak, dogrudan yabanc yatmmlann toplam sabit sermaye olusumunun
icindeki paymnda dikkat geken bir artig kaydedilmistir AT na tam yelige dogru giden ispanya
basta en biyiik ilgiyi Japon sermayesinden gérmugtir ispanya’yt Topluluk icine girmeyi
kolaylagtiracak bir Ssigrama tahtas” olarak goren Japon sermayesi fspanya’da 1983°de

dogrudan yatirmlarm %2,6smt olustururken bu oran hemen 1 yil sonra %6’ ya yikselmistir

ispanya’da 1980’letin bagmdan itibaren yabanci sermaye gitiglerini arttirmak  i¢in
kolayliklar diizenlenmis ve AT tyeliginin 1 yil sonrast Ispanya’da “satmn almalar” yil olarak
adlandmlnustir. CUS'lar, liberasyon onlemlerine karsm uyelikten dnce genellikle kapali bir
ekonomi olma ozelligini tamamen yitirmeyen ispanya pazanna girmenin en emin yoliarindan

biri olarak firma satm almay: gormiiglerdir (Congar ve Sey, 1989, s 320-322).

Tablo 3.27: Ispanya’daki Toplam Yabanci Sermaye (Milyar Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 » 1985 1986

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

Kaynak: Congar ve Sey, 1989, s 320

ispanya’da yabanct doBrudan yatirmmlara  iliskin diizenlemeler 1979 yiindan itibaren
degistirilmeye baglanmis bu sire¢ 1988 yilinda tamamlanmigtir Portfoy yatrimlan 1988
yilindan itibaren tamamen serbestlegtirilmigtir  Serbestlestirlme cabalan dogrultusunda 1989

yilinda Ispanya’nin tiglincit ilkelere yonelik dogrudan yatirimlar %22 oraninda artmigtir

Tam iiyelik oncesinde yogunlasmaya baglayan yabanci yatirimlar, 1986 wilinda artmaya

devam etmigtir. Bu kapsamda Japon yatimmlari da bilyilk dnem tagimaktady Daha énce de

S
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ifade edildigi tizere Japonya bu yolla Topluluga katilan Ispanya’yt kullanarak AT pazanoa
girmeyi amaglamigtr Bu cercevede yatimmlarn 514 milyon $°lik bolimi 1984-85 yillarinda
ispanya’ya yonelmistir (Ozkuten, 1995, s 18).

1986-1988 doneminde yabanci sermaye girisinde gozlenen artigta onemli 1ol oynayan
Topluluk yabanci sermaye yatirmlarimn toplam yabanci sermaye yatmmlar: igindeki payl
1982.1985 donemindeki %45°lik dizeyinden 1986 yilinda %65’e yikselmigtir 1989 yilinda
GSYIH'nin yaklagik %3’inil olugturan dogrudan yatiimlarla Ispanya Topluluk icinde ilk
sirayl almistir (Ozkuten, 1995, 5.19).

Tablo 3.28: 1989-1992 Yillarinda Ispanya’da Dogrudan Yatirimlarin Gelisimi

(Milyon 3)
DOGRUDAN YATIRIMLAR
YILLAR GIRIS CIKIS
1989 “ 8424 1470
1990 13681 2845
1991 10422 3571
1992 3118 1266

Kaynak: Ozkuten, 1995, s 20

Uyeligin ilk bes yiinda yabanci setmaye girisinde ¢ok onemli artsslar gergeklegmistir.
Yabanci yatirzmlarm toplam yatmmlar igindeki aguligy artmustir Yeni yatirimlar ozellikle
talebin giighi oldugu sektorlere yonelmistir (Asomedya, 2000b, 5.45).

Tablo 3.29: Ispanya’da Yabanci Sermaye Yatirimlarimm Dagiimi, %

YILLAR DOGRUDAN YATIRIMLAR PORTFOY YATIRIMLARI
1982 53,29 0,50
1083 48,14 2,88
1084 48 44 11,49
1985 39,70 19,85
1986 39,60 32,77
1087 32,29 43,63
1988 43,96 23,12
1989 38,55 42,36
1990 58,46 24,04
1991 56,41 31,41
1992 59,16 3333

Kaynak: Ozkuten, 1995, s 20.

Ispanya’da dogrudan yatinmlar iye oldugu 1986°dan sonra artiy gOstermistir Ancak
portfoy vatinmlarindaki artig dogrudan yatiimlara oranla oldukea fazladir
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Ispanya’da, tam tiyelik sonrasmnda rekabete maruz kalan sektorlerdeki geligmenin gok daha
olumiu oldugu gorilmektedir Ornegin yabanc sermayenin girdigi ve rekabet ortamimn
olustugu otomobil sektdriinde Ispanya, Almanya’dan sonra AB’nin en fazla sayida araba

iireten ve satan iilke hakline gelmistir (Asomedya, 2000b, 8 51)

Portekiz tam tiyelik oncesinde birinci petrol sokundan oldukea agir etkilenmistir. dzellikle
yatirim, istihdam ve dig denge alanlarmda olumsuz etkiler agie aolmugtur Ancak Nisan 1974
tarihinden itibaren Portekiz’de hikiimet degisikligi yasanmistir. Yeni hitkiimetle birlikte
ekonomi politikalan da degismigtir 1980’lerde ise istikrar politikalar uygulanmaya baglamis

ve Portekiz ekonomisinde olumlu geligmeler saglanmaya baglamgtir.

Portekiz’de siyasi istikrar ve olumlu mali kosullar ile artiy gosteren yatinmlar Topluluga
tam uyelik sonrasmda daba da artmustr Tam iyelik sonrasmda, Topluluk, ABD, Gliney
Kore, Tayland ve Jagonya’dan gelen yatmmeilar Portekizhi girigimcilerle birleserek ya da
firma satm alarak yeni fabrikalar kurulmasint saplanuslardir Ozellikle Portekiz’e gelen Japon
Vatirmlarmda nemli artislar s6z konusu olmustur (Ozkuten, 1995, 5 34-3 5)

Table 3.30: 1989-1992 Yillarmnda Portekiz’de Dogrudan Yatinmlarin Geligimi,

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

* Ocak-Eyliil 1992 donemi
Kaynak: Ozkuten, 1995, .35
Portekiz’e yonelik yabanci sermaye yatrimlan 1 Ocak 1986 tarthinde stok olarak yaklagtk

1 Milyar $ olarak gerceklesmistir

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

YILLAR 1984 1985 1986 1987 1988
TOPLAM

Milyon § 170 218 166 367 656
Yillik Artig 44 28 -34 121 79
Toplam AB__|38,9 56,0 76,2 65.8 68,5

Kaynak: Ozkuten, 1995, s 35
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Yunanistan ise 1950-1970 déneminde yilksek bilytime hizi ve fiyat istikrarim birlikte
gergeklestirebilmigtir Ancak 1973-79 déneminde Yunanistan ekonomisinde olumsuz
gelismeler gozlenmistit  Tam iyelige kadar, yiksek oranda biylime hizinda  dists
gdzlenmistic Yunanistan’da yaganan makro ekonomik ve yapisal sorunlar, tam {yelifi

izleyen 1980°% yillarda daha da belirgin hale gelmistir

Dogrudan yabanci sermaye girigine pakildiinda ise, 1980’ yillarda Yunanistan'in

yabanci sermaye yatiiumlar acisindan cazibesini yitirdigi gozlenmektedir

Tablo 3.32: Yunanistan’da Net Yabanci Sermaye Girigleri

[DONEM MILYON $ YATIRIMLAR/ TOPLULUK
GSYIH {CINDEKI PAYI

1961-1965 47 0,94 -

1966-1970 38 0,48 -

1971-1975 50 0,33 0,6*

1976-1980 . |481 1,49 3,6

1081-1985 465 1,31 3,9

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

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

Kaynak: Ozkuten, 1995, 549

1985-1987 doéneminde uygulanan istikrar programini takiben yatiim kogullanndaki
iyilesme gerek yurt ici gerekse yurt dis1 yatmmlan beraberinde getirmistir

Yillar 1989 1990 1991 1992
Dogrudan Yatmlar (Milyon $) 1752 1005 1135 1000
Kaynak: Ozkuten, 1995, s 50

Yunanistan’daki 1989-92 doénemindeki yabanc sermayenin  girigi  yukaridaki gibi
geligmigtir

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

ULUSAL---=-=--- BIRLIK---emmmmmmmm- U, Arasi-AB-HEDEF----U Arasi-AB-ALICL
Tie [ 1994.96 | 199608 | 195899 | 1994-56 | 1996-98 | 1998-99 | 1994-96 | 1996-98 1998.09 | 1994-96 | 1996-98 | 1998-99
Tepanya | 70,6 70,7 71,9 118 12,1 10,6 13,7 81 57 3,9 9,1 11,5
Yunem | 44,7 | 42.6 58,7 35,1 332 |2L,6 13,8 14,0 9,0 6,4 10,2 10,7
Portekiz | 23,0 138 43,5 59.5 552 |3L6 12.2 13,5 %8 54 12,5 1,1

Kaynak: Avrupa Komisyonu verilerinden derlenmigtir.
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Tablodaki verilerden her iig tilkede de ilgili dénemlerde ulusal firma birlegmelerinin arttigt
goriilmektedir Topluluk firma birlegmelerinin ise giderek azalma gostermesi énemlidir. Buna
karsihik uluslararas: firma birlesmelerinde alicy konumda olan birlesme operasyonlari pnemli

artig gostermektedir

Sonug olarak her tg iilkede de gerek tam uyelige gecis gerekse tam dyelikten sonra
dogrudan yabanci sermaye yatmmlarmda dnemli artiglar  gergeklesmigtir. Bu yatirimlar
agirlikli  olarak Toplutuk iilkelerinden ve Taponya’dan gelmistir Japonya giimriiklerle
korunan AB pazarma Toplulufa giren bu ilkeler vasitastyla girmek istemigtir Birlegme ve

satinalmalar da bu cergevede artmigtir

Ispanya, Yunanistan ve Portekiz 6inegine bakilarak Tirkiye’de de dogrudan yabanci
sermaye yatmmlannin szellikle de AB kaynakli yatimlarm artmast gerekmektedir S0z
konusu iilkelerde oldugu gibi Japonya Tirkiye’deki yatimlarmi arttirmugtic Hem AB
iilkkeleri hem de Japon firmalan ile firma birlesme ve satn almalannin artacagr beklenebilir
Ancak iilkedeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik ve firma birlesmelerinin snundeki engeller
bu artig beklentisinin onunde bir set olugturmaktaduy Bunun yani sira bu ilkelerin firma
birlesmelerinin yapist incelendiginde hala ulusal firma birlegmelerinin biytik pay aldigt ve bu
paym giderek arttigl gozlenmektedir Birlife entegrasyonun gerceklestirilmesi ile birlikte
Birlik iilkeleri ile firma birlesmesinin artmast beklenir Nitekim ilk yillarda bu firma
birlesmeleri artrmg fakat son samanlarda bu oran azalmaya baglamigti Bunun yeiine
uluslararass firma birlesmelerinin  dnemi giderek artmaya baglamugtir  Ozeflikle de alica
pozisyonlarin giiclendirmeye baglamiglardir  Ttirkiye icin de ¢ngorude bulunulacak olursa ilk
etapta hem ulusal firma birlegmelerinin hem de Birlik firma birlegmelerinin artacag
beklenebilit Daha sonraki etapta yine ulusal firma birlesmeleri onemini koruyacak fakat

uluslararast firma birlegmelerinin dnemi artacaktir

Tirkiye’'de firma birlesmeleri global pazarlardaki trendi yakalayamamughir, Birlegmeler
daha cok vergt avantajlar, zor duruma diigen banka ya da firmalarn kurtanimas, aile

firmalarinin sitketlerini tek bir holding gatist altmnda toplama amaciyla yapiimaktadir,

Turkiye'nin Gumrik Birligi'ne girmesiyle bu amaglar biraz degismeye baglamug olsa da
Tiirk firmalart hentiz AB  kaynakh ya da global rekabetin baskism yeteri kadat
hissetmemektedir Ancak GB soniast son 2-3 yi igerisinde firmalarda ¢nemli birlegme

hareketleri gdzlenmeye baglamugtir Fakat ozellikle son iki yil icerisinde siddetini giderek
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arttiran ekonomik kriz firma birlegmelerini olumsuz etkilemigtir. Bitin bu olumsuzluklar
ortadan kalksa da firmalann kiltirel yapilant ve yasal sorunlar birlesmelerin 6éniinde engel

teskil etmektedir,

Prof Dr Ali Bayar”’a gore GB’nin Tirkiye iizerindeki etkileri sl kalmigtir Uzun
dénem etkileri ise daha kapsamh olacaktir. Tabii bunun igin ekonomik krizin
de atlatilmas: gerekmektedir Boyle bir durumda firma birlesmelerinin artacagm bekiemek
oldukga makuldiir. Ctinkii AB’ne entegrasyon cabalarimin devam nedeniyle Turk firmalar1
genis ve Slgek avantajlan sunan daha yogun bir rekabetin oldugu bir pazarda rekabet etmek
durumunda kalacaklardir Ayrica tarife ve kotalar nedemiyle de pazara giris  sorunu

yagayabilirler Boyle bir durumda firma birlesmeleri artacaktir.

3 prof Dr Ali Bayar GB’nin Ttirk Ekonomisine etkilerine iligkin kisa ve uzun vadede neler oldufuna dair
saysal bir gahgma yaprmstir Modelin sonuglan goyledir:

Eger dig sermaye akiom, istikrarin ve glivenligin artmasi saglanirsa hemen hemen bitiin sektorlerde biiyiik
gelismeler saglamak miimktndiir GB sanildif gibi Tiirkiye ekonomisini sarsmamistir sadece GB’nin kisa
vadede etkileri szmrhidir. Uzun vadeli senaryolar, Tirkiye ckonomisinin bityiik bir uyum potansiyeline, esneklife
ve dinamizme sahip oldupunu géstermektedir Stzil edilen Model daha énce Japonya’da, Avusturalya’da ve
Briiksel’de snemli tiniversitelerde uygulanmistr (Bayar, 2000, s 99).

e R R
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SONUC

ki ya da daha g¢ok firmammn ekonomik ve yasal yonlerden entegrasyonu olan firma
birlesmesi teorik yonden hem firma agisndan biiyiime yontemi, hem yeniden yapianma
unsury, hem de firmamn stratejisinin bir unsurudur  Ayrica smir-tesi firma birlegmeleri de
ulusal ekonomiler agisindan dogrudan yabanci sermaye yatmmlanmn  bir  bélimind

olusturmaktadir

Firma birlegmeleri “dalga” seklinde bazi dénemlerde artan bazi donemlerde azalan bir
trend izlemig, birlegmelerin tiirleri ve nedenleri de yine donemler itibariyle cesitlilik arz
etmigtir  Omefin  Amerika’da 1895°de yasanan ilk firma birlesme dalgas1 monopol
hakimiyeti kazanma amagl yapihp, yatay firma birlesmelerinden  olugmaktayken,
1920°lerdeki ikinci firma birlesme dalgas: baska firmalara bagmmhlifin azaltiimasina yonelik
dikey firma birlesmelerinden olugmugtur Firma birlesme ve satinalma dalgalanmi tam olarak
agiklayan kesin bir model olmasa da, birgok caligmanin sonuglarmdan firma birlesme ve
satmalmalarinn  zamanlamasmin ekonomideki bazi degiskenlerle iligkili olduguna dair baz
bulgular mevcuttur Bu ortak degiskenler, teknolojik ilerlemeler, ekonomik biyiime, iletisim

ve ulagimdaki geligmeler, faiz oranlar ve hisse senedi fiyatlarinin artigidic
Firma birlegmelerinin nedenlerine iligkin iki kategori tammlanabilir:

— Entegrasyondan bagunsiz nedenler: Teknolojik ilerleme, ekonomik buyiime, dleek
ekonomileri, AR-GE.

—Entegrasyona iligkin nedenler: Tarife dis1 engeller, yogunlagma ve pazar boyutudur

Bu baglamda bolgesel ekonomik entegrasyonun firma Dbirlesme dalgas1 yarattig
séylenebilir Bu dalgamn genigligi ve kapsarm1 konusunda kesin bir sey soylenemese de bunun
entegrasyonun bagarisina baglt oldugu goriilmektedir Bolgesel ekonomik entegrasyonlar iki
temel nedenden firma birlesmeleri etkilemektedir:

1 Yarattif bityitk ve nitelikli pazar ve

2. Bu pazarda olugan yogun rekabet
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Bolgesel ekonomik entegrasyonun yarattift genis, nitelikli ve rekabet yogun pazar
dolayisiyla, dogrudan yabanci sermaye yatwrmlars artar Firmalar acisindan rekabet edebilmek
j¢in boyut onemli bir parametre haline gelir ve firma bu piyasada geniglemek ister Yeni bir
yatinm yaparak igsel biiylimeye nazaran firma birlesmesinin avantajlart vardir En dnemli
avantaj birlesmelerin daha az riskli olmasidir Buna ilave olarak digsal buytime rakiplere kargt
maliyet avantaji kazandiir. Bu maliyet avantaji firmamn uzun vadeli stratejisinde
sirduriilebilir rekabet avantaji kazanmasmi salar Ozellikle entegrasyonun yarattifl genig
piyasada olgek ekonomilerini  gerceklestirebilme olanag firmalar agisindan  oldukga
énemlidir.

Firma birlesmesi aym zamanda stratejik bir karardir Firma cazip bir pazara ilk girmenin
avantajm elde etmek igin daha az riske ve daha az maliyete katlanarak birlesme yoluna
gidebilit Bunun yam sira belki daha da cnemlisi bolgesel ekonomik entegrasyonun yarattigi
tapifeler ve tarife dig, engellerle korunan pazara giremeyen firmamn tek secenegi firma

birlesmesi olabilir.

Ayrica bolgesel ekonomik entegrasyonui yarattigt ortam, firmalar acisindan  yeniden
yapilanmay1 gerektirecek giigleri de beraberinde getirir ve  yeniden yapilanma stirecine
girmek zoruniulugu dogabilir, Yeniden yapilanma yollart arasinda en gok avantajh ve tercih

edilen yontem ise firma birlegmesidir.

Firma birlesmesi igin belirli firsat ve tehditlerden olugan bir ortamm olugmast
gerekmektedir EZer bu firsat ve tehditler, firmanin biyiimesine, sinerji elde etmesine,
rakiplerine kargt stratejik istinlilk kazanmasma olanak sagliyorsa, bitlesme igin uygun bir
ortam sdz komusudur Bu baglamda bolgesel ekonomik entegrasyon firmalar agismdan

birlegme igin uygun bir ortam yaratmaktadir denilebilir

AB’de firma birlesmelerinin motivleri incelendiginde ileri teknolojinin, tarife  dist
engellerin, olgek ekonomilerinin, pazar poziSyonunun giiglendirilmesinin 6nemii oldugu
ortaya gikmaktadir, Oyleyse Bitlik'teki firma birlesmelerinde hem entegrasyondan bagimsiz
nedenler hem de entegrasyona bagimlt pedenler bulunmaktadir Ancak burada vurgulanmast
gereken nokta, entegrasyon olgusunun entegrasyondan bagmsiz faktorlerin de ortaya ¢ikmast

igin uygun ortam yarattigidis
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AB’nde firma birlegmeleri Birligin kurulusundan buyana artma trendindedir Ozellikle
Birligin entegrasyon stirecinin ilerleme asamalarinda (61negin Ortak Pazar, Ekonomik Birlik
gibi) birlegmelerin artigt daha belirgindit 1990’larin sonlarindan itibaren gergeklesen firma

birlesme artig1 da Parasal Birlige baglanmaktadir

Bolgesel ekonomik entegrasyona giris ve sonrasmda firmalarin birlesme tipleri agisimdan
agamali bir degisim gozlenmektedir  Girig sncesi oncelikle ulusal fiima birlesmeleri
gergeklesirken akabinde Topluluk ve smur-otesi firma birlesmelerine dogru bir degigim SOz
konusudur. Bu degigsme hem Birlik igerisinde hem de Bitlige girig sonrasl ispanya, Portekiz
ve Yupanistan’da gergeklegmistir Sonug olarak entegrasyona gegis sirecinde bir firma

bitlesme sekansi s6z konusu olmaktadi

AB, vyarattifs pazar boyutu ve buna parale] olarak aitan rekabet nedeniyle firmalari
birlesmeye itmektedir. Entegre pazarda yer almak ve bu pazarda rekabet etmek isteyen
firmalar birlesmeye derhal gitmek isteyecektir. Buna ilave olarak séz konusu pazar oldukga
cazip firsatlar sundugu icin firmalar bagka bolgelere yatirim yapmak yerine bu entegrasyon
bolgesinde yatmim yapmak ve buradaki bir yerlesik firma ile bitlegerek ekabet avantajl
kazanmak isteyecektir. Ancak entegiasyon pazarl tarifeler ve tarife digi engellerle korundugu
igin pazara birlesme ya da yeni kurulug yoluyla giremeyen bir firma, yatimmum bu pazarn
digmda diger ugiincii dunya iilkelerine kaydirabilir ve bdyle bir durumda firma bitlegme
sapmast s6z konusu olur Bolgesel ekonomik entegrasyon ok uluslulugu igeren uluslararast
bir olgu oldugundan firma birlesmeleri de giderek ulusaldan uluslararas: firma birlegmelerine
kaymaktadu Bu durum tek uluslu firma birlegmelerinden ok, gok ulishu firma birlegmelerini
tesvik ederek ulus anlaminda bir cesitlilige neden olacaktir Ozellikie son yillarda AB’nde
sinir-6tesi firma birlesmelerinin Topluluk operasyonlarina gore artisi gnemli boyutlardadir
Halbuki AB’nin kurulusundan sonra beklenti, AB yani Topluluk operasyonlannin artacagl ve

glichi Avrupa firmalarinmn olusacaft yoninde idi

Burada birlesme yaratict etkiler; olmasi 6z konusu olmayan firma birlesmelerinin
giindeme gelmesi, birlesme hizlandmer  etkiler; gerceklesmesi  olasilik dahilinde olan
birlesmelerin 6ne alinmas, birlesme saptiricr etkiler; yerlesik ve AB firmalan arasinda
olabilecek bir birlesmenin AB digi firmalar ile yapilmasi, gesitlendirici etkiler ise,
birlegmelerin gok uluslu hale gelmesinin yanmda yéntem ve cesit olarak farklilikiar olmasi
anlaminda  kullamlmisty  Bu  baglamda bolgesel ekonomik entegrasyoniar birlesmeler

iizerinde,birlesme yaraticy, hizlandiricy, saptincy, gegitlendirici bir etki yaratmaktadir.
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Turkiye'de ise firma birlesmelerinin uzun SUre cok stmrl kaldids, gergeklestirilen firma
birlegmelerinin  de genellikle vergi maniplasyonu avantajlarindan  yararlanma, batan
bankalarin elden g¢ikarimalanm ya da zor durumdaki firmalarin kurtariimast amaciyla
yapildif yontnde baz1 bulgular vardir. Bu nedenle Turkiye'deki firma birlesmeleri igin daba

cok entegrasyondan bagimsiz faktdrler soz konusudur

Ancak 1980°den sonra kapalt ckonomiden serbest piyasaya geciy ile birlikte firma
birlesmelerinin amaclar1 degigmeye baglamigtir denilebilit Bu dénemden itibaten yabanci

firmalarm Ttk firmalar ile birlegme egilimlerinin arttigt dikkatleri ekmektedit

Ozellikle AB ile Gamrik Birligi'nin imzalanmast frma birlesmeleri igin Omem arz
etmektedir IThracatiun neredeyse yansim AB ile gergeklestiren Turk firmalart bu pazan
kaybetmemek ve hatta pazara girebilmek igin cogunlukla da AB firmalar: ile bitlesmelere
yonelmiglerdir  Bunug yant sira tlke icerisinde karsilagilan ithalat rekabetinin de firmalar
agisindan Gnemi vard Bu baglamda AB’ne entegrasyona bagh olarak dig ticaretin olumlu
yonde gelisimi ve artan rekabet firma birlesmelerini arttiracaktir Birlesmelerin artan sekilde
son yilarda Avrupa Bitligi’ne yonelmes, Tirkiye icin bolgesel ekonomik entegrasyonun

birlegme yaratici, hizlandirict ve saptirict etkilerin etkili olmaya basladifini igaret etmektedir

Her ne kadar GB’min Tirkiye iizerindeki etkileri kisa vadede smurh olsa da AB'ne
entegrasyon siireci frma birlegmelerini arttimacaktir  Sozi  edilen Bolgesel ekonomik
entegrasyonlarm birlegmeler zerindeki dort etkisi de s0z konusu olacaktir Birlesmeler icin
entegrasyondan bagimsiz nedenlerin yam sia entegrasyona iligkin nedenler de etkili olacaktir
Entegrasyonun ilk yillaninda ulusal ve Topluluk firma birlegmeleri hakim olurken, ilerleyen
yillarda siur-Gtesi firma birlesmeleri soz konusu olacaktir. Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in
deneyimleri de bu goriigi destekleyici yondedir. Bu durumun gerceklesmesi entegrasyonun

birlesme cesitlendirici etkisinin gerg:eklestigini igaret edecektir

Ancak Tiirkiye’de firma birlesmelerinin sniinde bazt engeller vardir Soz konusu etkilerin
sonug verebilmeleri igin Gncelikle bu ekonomik, kultirel ve yasal sorunlarmn ortadan

kaldirilmast gerekmektedir
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EK 1: TURKIYE’ 10.12.1997-4.7.2001 TARIHLER{ ARASINDA REKABET
KURUMU’NCA iZiN VERILEN FIRMA BIRLESMELERI
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SIRA
NO

KARAR
SAYISI

KARAR KONUSU

KARAR
TARIHI

42/2778-23

Milta Turizm Igletmeleri A §'nin Bosstay Tanmsal iriinleri
Degerlendirme A.S.’yi devralmas iglemine izin verilmigtir.

10 12 1957

51/362-38

Olmuksa Mukavva Sanayi A.S'min hisselerinin bir bdlimiinin
international Paper Company adh sirkete devredilmesi iglemine izin
verilmistir.

5/2/1998

52/376-40

FIBA Holding AS ve GUCBIRLIGI Holding A§ konsorsiyumu
tarafindan TANSAS lzmir Biyiiksehir Belediyesi f¢ ve Dis Ticarst
A.8.’nin % 22 hissesinin devralinmasi iglemine izin verilmigtis,

12/2/1998

52/377-41

[zmir Cimento Fabrikast Tirk A S (CIMENTASynin OZTURE
toplulufuna ait Kintk Cimento San ve Tic A $ °yi devralmasmna izin
verilmigtir.

12/2/1998

52/379-43

ERCIYAS Biracilik ve Malt Sanayi A.S 'nin TOROS Biracihk ve Malt
Sanayi A §’ye ait bam aktif kiymetleri satin almasina iligkin devir
iglemine izin verilmigtir,

12/2/1998

54/394-46

Autoliv Cankor Otomotiv Emniyet Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.§ 'nin
ortaklan olan Necip ALACA tun % 40 hissesinin Autoliv
AB. tarafindan devralinmas: iglemine izin verilmigtir.

26/2/1993

57/424-52

Migros Tiirk T A . ve Metro AG tarafindan olugturulacak 5 ayn ortak
{4 girigim islemine; 4054 sayil Rekabetin Korunmas: Hakkinda

Kamun uyarnnca ¢ikanlan 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan Izin
Alnmas1 Gereken Birlesme ve Devialmalar Hakkinda Teblig'in

6'nct maddesinin 3 inci fikras: uyarinca, ortak girisim anlagmas:
yiiriirlitkte kaldig siirece, her iki ana sitketin (Metro- Migros)

ortak girigimle beraber aym cografi pazarda dogrudan veya dolayl ilgili
firiin piyasasina girmemesine; diger bit ifadeyle, Metro AG

veya Migros Tirk T A $'nden ancak yalmizca birimin ortak girisimle
Tirkiye'deki herhangi  bir il veya ilge merkezindeki ilgili iiriin
pivasasinda faaliyet gosterebilmesi koguluyla izin verilmesing; bu kogula
uygun hareket editmemesi halinde, aykiihgm gergeklestifi

tarihten itibaren sézkonusu ortak girisimin 4054 sayth Kanun’un 4’tinct
maddesi kapsaminda rekabeti simrlayan bir anlagma

sayilacagn ve 1e’sen On araghrma ve/veya sorugturma agilacaginin
bildirilmesine karar verilmigtiz.

19/3/1998

57/425-53

Burda Holding GmbH & Co. Kommanditgesellschaft tarafindan Hiir-Giig
Gazetecilik Ticaret ve Turizm Org A §.’min % 40 hissesinin Dogan
Grubu'ndan devialinmasiyla olugturulacak ortak girisim iglemine izin
verilmistir,

19/3/1998

57/426-54

T C.Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi Bagkanlif: tarafindan Etibank
Bankactiik A O.’mmn hisselerinin tamamimn Ipek Ortak Girisim Grubu
tarafindan kuruian Medya Ipek Holding A §.’ye devredilmesi iglemine
izin verilmigtir,

19/3/1998

10

59/438-59

Havaalanlan Yer Hizmetleri A §. (HAVAS) nin % 40 "hik kamu hissesinin
dzellegtirilmesi yoluyla Turgay CINER'e devredilmesine izin verilmistir,

26/3/1998

11

59/438-60

Scholler Holding GmbH Co KG tarafindan Kerevitag Gida San. ve Tic
A.S.’nin %25.17 hissesinin devrahnmas: iglemine izin verilmistir.

17/12/1998

12

65/498-80

Coca-Cola treticileri ve dagiticilanmn hisse devirleri islemine izin
verilmigtir.

14/05/1998

13

67/516-83

Turk Traktor ve Ziraat Makinalan Tic. A §'nin ortafi olan Kog
Grubu'nun bu tegebbiisteki hisselerinin bir kismumn, 8§06z konusu
tesebbiisiin diper ortagi New Holland N.V.'ve devrine izin verilmigtir.

28/5/1998

14

67/517-84

Trakmak Traktdr ve Ziraat Makinalar: Ticaret A S 'nin ortafr olan Kog
Grubu'nun bu tesebbiisteki hisselerinin bir kasmumn tegebbiistin difer
ortapt New Holland N.V.'ye devrine; biger déver piyasasi ile

Sineelt olmak iizere, ilgili pazarda saglayic: olan New Holland N V.'nin
Trakmak A S ile aym ve makul kogullar1 yerine getiren diger
tesebbiisiere de distribiitorliik tesis etmesi sartryla izin verilmigtir

28/5/1998
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15

67/519-86

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

Ticaret A S istiraki olan Egebank A § hisselerini devralmasi iglemine
jzin verilmigtir

28/5/1998

16

70/534-88

Tincoln Elecric France S.A 'mn; Kaynak Teknigi Samayi ve Ticaret
A S.'nin hisselerinin %50'sini Eczacibag Holding ve Fingan Sinai
ve Ticari Yatmmlar A.S.'nden devialmast iglemine izin veritmistir.

18/6/1998

17

70/535-89

Alarko Holding A S "nin nominal degeri 1 000 - TL olan 67 391 281 adet
hissesinin, United Technologies Corporationin yan kuralugu United
Technologies Canada'ya ait bir yan kurulug olan, Carrier HVACR
Investment B V.ve devrine izin ve bu devre iliskin diizenlenen
“Hissedarlar Sozlesmesi”ne talep edilen menfi tespit belgesi verilmesine
karar verilmigtit

18/6/1998

18

70/536-90

CHS Electronics, Inc. m, Karma Holding A §. hisselerinin %99 Ouilebu
tesebbiisin ortaf bulundugu Arena Bilgisayar Sanayl ve Ticaret A $.
hisseletinin %20'sini ve Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret
A.S.hisselerinin %49'unu devralmas iglemlerine izin verilmistir.

18/6/1958

19

77/590-108

POAS-Petrol Ofisi A § 'nin sermayesinin %51lik kismimmn dzellegtirme
yoluyla T Is Bankast A § - Park Holding A § - Baymdir Holding A$ -
PUAS Petrol Uriinleri Turizm ve Nakliyat A § ortak girisim grubuna
devredilmesi islemine kogullu izin verilmigtir.

30/7/1998

20

77/591-109

Fiba Holding A § ve Giigbirligi Holding A $. konsorsiyumu tarafindan,
Tansas [zmir Biiyitkgehir Belediyesi Ig ve D1g Ticaret
A.S.’nin %29 hissesinin devralinmas: islemine izin verilmigtir.

30/7/1998

21

78/604-114

Kalip Takim Sanayi A.S. nin Tekirdag daki fabrikasiun Reks Ahgap ve
Metal Kesici Takimlar Pazarlama ve Ticaret A $. tarafindan devralimmasi
iglemine izin verilmistir,

13/8/1998

22

80/615-117

Korkmaz Yigit Ingaat Taahhiit ve Ticaret A.§ 'nin Tiitk Ticaret Bankasi
A.S.nin %84.52 hissesini devralmasi islemine izin verilmigtiz.

20/8/1998

23

80/617-119

Borusan Holding A S, Borusan Yatinim Ve Pazarlama A S ve
Mannesmannrohren Werke AG tarafindan Borusan Mannesmann
Endiistri ve Yatim A § adryla bir ortak girigim kurulmast iglemine
kosullu izin verilmigtir.

20/8/1998

24

81/631-125

Courthauld plc.’nin ihrag edilmis imtiyazsiz Hisselerinin %63 6’sinin
Akzo Nobel UK Holdings ple.'ye devredilmesi iglemine izin verilmigtit.

3/9/1998

25

84/667-132

Daimier-Benz A G ile Chrysler Corporation’in, Daimler Chrysler
Aktiengesellschaft adi altimda birlesmeleri islemine izin verilmistir,

24/9/1998

26

84/667-138

TEAS Tarkiye Blektrik Uretim-lletim A termik santrallerinin
haklarmimn devri islemlerine kosullu izin verilmistir.

24/9/1998

27

87/693-138

TEDAS Tiirkiye Elektrik Dagntim A $.’ye ait 17 Gorev Bolgesindeki
elektrik dagitim tesislerinin igletme haklarinin devri islemlerine kosullu
izin verilmesine karar verilmistix.

16/10/1998

28

89/702-144

Abant ve Bolu cevresi Turizm A $ nin %99.9987lik hissesinin
szellestirme yolu ile Altndag Ingaat Turizm A §., Komi Insaat

Sanayi A § ve Taksim Otelcilik A § tarafindan devralinmasi iglemierine,
ayr1 ayr olmak iizere izin verilmesine karar verilmigtit

5/11/1998

29

89/703-145

Kog Allianz Sigorta A.?. ve Kog Allianz Hayat Sigorta A ? 'nin Allianz
Grubuna bagl Magdeburger Sigorta A § hisselerini
devralmasi islemine izin verilmistir,

5/11/1998

30

99-1/1-1

Fxxon Chemical Company ile The Shell Petroleum Company Limited ve
Shell Oil Company arasmnda kurulan ortak girisime izin
verilmigtir.

7/1/1999

31

99-1/2-2

Kalsbodur Seramik Samayi A §°nin Canakkale Seramik Fabrikalar
A.S.’ne kanlmas1 yoluyla birlegmesi islemine izin verilmistir.

7/1/1999

32

99-3/24-6

B ] DuPont de Nemoursun Tongkook Symthetic Fibres Co Itd.’nin
clastin pazarindaki malvarlifim devralmasi iglemine izin verilmistir,

28/1/1999

33

99-3/32-10

Elekironik yayincilik ve tiirevleri konusunda faaliyette bulunan, "Liberal
Balig" gazetesinin imtiyaz hakkina ve Birlesik Basm dapitim A3
higselerinin % 20'sine sahip olan Sabah Elektronik Yayincilik Tetigim
A S’ye ait s6z konusu hisselerin tamarmmin Medya Park Yaymcihik
Sanayi A.S., Kemal KINACI, Ozcan ERTUNA, Vahit ALPATA ve
Cagdas ERGIN'e devredilmesi iglemine izin verilmistir.

28/1/1999
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34

99-5/40-15

Amortist pazarmda faaliyette bulunan Beldesan Otomotiv Yan San. ve
Tic. A S. ile Mannesman Sachs AG’nin esit katthmla Sachs-Beldesan
Siispansiyon Sistemleri San ve Tic AS adinda bir ortak girigim
kurmalari iglemine izin verilmigtir.

4/2/1999

35

99-5/41-16

BOS Eczacibagt Ozgilin Kimyasal Uranler ve Ticaret A §.'nin SIFAR
TNaglan Ticaret ve Sanayi A S.’ve ait ilag tiretim tesislerini
Devralmasi iglemine izin verilmigtir.

4/2/1999

36

99-6/51-20

Spanner Pollux Verwaltungs GmbH adl Federal Alman uyruklu girket ile
Mehmet Yalgm YALHI ve Birsen ALEMDAR arasinda imzalanan
sozlesme wuyarinca, amlan sahislarm su sayaglari alaninda faaliyet
gosteren Teksan Su Sayaglar Sanayi ve Ticaret A § 'nin %70 oramndaki
hisselerini soz konusu Alman sirketinden devralmalan iglemine izin
verilmistir.

11/2/1999

37

99-8/65-22

Pharmacia & Upjohn Saglk Uriinleri Ticaret Ltd. §ti 'nin parenteral
beslenme alamndaki etkinliklerinin Fresenius Iiag Sanayi ve Ticaret
Ltd. Sti. tarafindan devralinmasi iglemine jzin verilmistir.

18/2/1599

38

99-8/66-23

POAS-Petrol Ofisi A § "nin sermayesinin %51°1ik kismimn tzellestirme
yoluyla T Garanti Bankast A -Dogus Holding A 5.
ortak girisim grubuna devri iglemine kosullu izin verilmigtir,

18/2/1959

39

99-12/94-36

Vateks Tekstil San A S. Hisselerinin %51'inin PGI Nonwomens BV,
tarafindan devralinmasi islemine izin verilmistir.

3/3/1999

40

99-12/95-37

DUSA Endiistriyel Iplik San. ve Tic. A § "nin KORDSA Kord Bezi San
ve Tic. A.S. tarafindan devralinmas! iglemine izin verilmigtir.

3/3/1999

41

99.21/164-83

=

L TRW Inc.’in Lucas Varity Plc.’yi devralmast iglemine izin verilmigtir.

28/4/1999

42

99-21/165-84

The Coca Cola Company'nin, Cadbury Schweppes gitketinin
Tirkiye'deki ticari igecek markalanmi  devralmas: islemine izin
verilmigtir.

28/4/1999

43

99-21/166-85

T Garanti Bankasi A S. ve Dogus Holding A'§ tarafindan Tansag {zmir
Biyitksehir Belediyesi I¢ ve Dis Tic A§ 'nin toplam %51 hissesinin
devrahnmast islemine izin ve talep iizerine menfi tespit belgesi
verilmesine karar verilmigtir.

28/4/1999

44

99-21/189-105

Ford Motor Co 'min AB Volvo'ya bagh VCC Volvo Car Co ’yi ve bu
kapsamda Volvo Grubu’nun Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan kolu
Volvo Otomotiv Tiirk Tic Ltd $ti’nin otomobile iliskin her tirlii
vathgm Volvo Otomobil Tic Ltd Sti. unvam altinda devralmasi islemine
izin verilmigti

29/4/1999

45

99-22/197-113

Profesyonel kuafor iirinlerinin imal, ithal ve ihrag edilmesi, pazartama,
dapihmi ve satiimn yapilmast amaciyla Eczacibagi grup sirketleri;
Eczacibast flag San Ve Tic A S, Eczacibas: Holding A S., Eczacibagi
Yatirrm Holding Ortakhi A §. ve Finsan Sinai ve Ticari Yatuimlar A §
ile Henkel grubu sirketi Hans Schwarzkopf GmbH & Co KG'nin istirak
edecekleri bir "ortak girigim" sitketi kurulmasi islemine izin verilmigtir.

4/5/1999

46

99-24/214-127

Ko¢ Tophulugu’nda yer alan Arcelik, Tiirk Demir Dokiim, Ko Holding
ve Beko ile Giiney Kore Cumhuriyeti uyrukiu LGrubu’nda yer alan LG
Electronics Inc ’in Tiirkiye’de “Arcelik-L.G Klima San. ve Tic AS”
unvanl "ortak girigim" girketi kurulmasi islernine izin verilmigtir.

20/5/1999

47

99-26/230-138

Likit petrol gazi (LPG) tedarik etme amact ife kurnlmas: hedeflenen ortak
girisim girketinin yasal gecerlilik kazanabilmesi igin, taraflann
akdettikleri pay sahipleri soziesmesi dogrultusunda, amilan “ortak
gitigim”e izin verilmesi istemni ile yapilan bagvurunun rekabeti sirlayict
sonuglar dopuracag gerekoesiyle reddine karar verilmigtir.

271571999

48

99-27/245-14%

JT International Holding B.V.’nin R. T Renolds Tobacco International
Holdings B V ’nin hisselerinin kontrolini devralmast
islemine jzin verilmigtir.

3/6/1999

49

99-31/284-173

Renault S A ‘nin, Nissan Motor Co Ltd ve Nissan Diesel Motor Co
Ltd'yi devralmasina izin verilmesine ve aym tegebbiisiin Nissan Avrupa
Finans istiraklerinden hisse devralmasi igleminin

taraflarin Tirkiye finans pazarlaninda faaliyetleri olmamasi nedeniyle,
4054 sayili Kanun kapsanmnda ofmadifina karar verilmigtir,

22/6/1999

50

99.33/312-192

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

6/7/1999




51

99-33/313-193

{fker Grubu sirketlerinin Karsa (Biskot) Biskiivi Cida Sanayi ve Ticaret
Ltd. Sti.’ne ait hisselerin 9451’ini devralmasi iglemine jzin
veribmistir.

6/7/1999

52

99.35/334-205

Adana Kagit San. T A S 'nin %50 hisselerinin Adana Cimento San
T.A.S. tarafindan devzalinmas! igleming izin verilmigtir.

13/7/1999

53

99.38/401-257

EXXON Corporation ile Mobil Corporation  sirketleri arasmda
gerceklestirilen birlesme islemine izin verilmigtir.

17/8/1999

54

99-40/425-272

Comsat Corporation’un %100 hissesimin Lockheed Martin Corporation
tarafindan satin alinmast yoluyla birlesmelering izin
verilmigtis.

1/9/1999

35

99-44/468-297

ISEDAS ve yoneticilerinin TEDAS-ISEDAS arasinda gergeklesen devir
isleminde bildirimde bulunmamalarina (cksik bildirim)
iliskin inceleme.

28/9/1999

56

99-49/538-339

New Holland NV (Fiat Grubu) ve Case (Case Grubu) sirketlerinin ticari

faaliyetlerini birlestirmeleri islcmine izin verilmigtir.

27/10/1999

57

99-51/556-349

T O Sabanci Holding A § ve E 1 Du Pont de Nemours and Company
arasinda gergeklegtirilen ortak gitigim islemine izin
verilmistir.

9/11/1999

58

99-52/562-352

Tark Sakura Bank A.?. hissclerinin %99 94 iniin Fiba 7irketler grubu
tarafindan devralinmasi jslemine izin veriimigtir

16/11/1999

59

99-52/563-353

£

H . Sabang Holding A.$ ‘min joint venture sirketi Marsa KJS'nin
04 1°1ik hissesini Kraft Foods International Inc Sirketinden

devralmast ve bu sitketin faaliyet alanina giren baz1 iglerin yeni kurulacak
Kraftsa girketine devredilmesi islemine iliskin bagvuru tizerine; HO
Sabanci Holding A §.’nin joint venture girketi Marsa KIS nin %1’k
hissesini Xraft Foods International Inc girketinden

devralmas: iglemine izin verilmigtir.

16/11/1999

60

99-52/564-354

AlliedSignal Inc. girketinin tamammna sahip oldugn Blossom Acquisition
Corporation’m Honeywell Inc sitketini devralmast iglemine izin
verilmistir.

16/11/1999

61

99-55/583-370

Fiba Holding A § istirakleri tarafindan Endi Tiketim Mallar Tic. ve San.
A.S.’nin %95 hissesinin devralinmast iglemine izin verilmigtir

30/11/1999

62

99-57/612-389

Tyco Holding VIL Aps’nin Tibset Steril Tibobi Aletier San ve Tic. A §.’yi
94100 hisse ile devralmasi iglemine izin verilmistir.

14/12/1999

63

99-39/642-409

Wolkswagen Financial Services AG ile T, Garanti Bankas1 A §., Dogus
Holding A § , Garanti Finansal Kiralama A §. ve Dogus

Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.$ arasinda Volkswagen Dogns Titketicl
Finansmam A S unvanlt ortak girisim olusturulmast islemine izin
verilmistir.

29/12/1999

64

00-2/14-7

Tip-Gaz Tic. Ve San A §.’nin Biitangaz A §.’nde sahip oldufu hisseletin
0450’ sini Primagaz S A 'ya devretmesi iglemine izin
verilmistir.

13/01/2000

63

00-6/51-23

Eczacibagt topluluguna baBh Fczacibagl Yatirim Holding A S ve
Eczacibagt Holding A § tazafindan, ERS Eczacibag Banyo

Kiivetleri San ve Tic. A §.’ndeki American Standard Companies Inc’a
ait %50 hissenin devralmmasina izin verilmigtir.

10/2/2000

66

00-6/52-24

Fiba Holding A § tarafindan Karabatak CGida Market Tic Ltd §ti'nin %
90 hissesinin devrahnmasina izin verilmigtir.

10/2/2000

67

00-6/61-28

Ozellestirme programt  kapsamindaki Deniz Nakliyan T A§ ’nin
94,99 9973 hissesinin (Ozellestirme yoluyla devri amaciyla agilan

ihaleyc katilan tesebbilslerle ilgili olarak, 1998/4 sayili Ozellegtirme
Yoluyla Devralmalarm Hukuki Gecerlilik Kazanabilmeleri I¢in Rekabet
Kuramuna Yaptlacak On Bildirimlerde ve izin Bagvurulaninda Takip
Edilecek Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” gerefi Rekabet Kurulu'ndan
talep edilen izin gergevesinde, Deniz Nakliyati A S ‘nin gerek Furirans
Denizcilik A S gerekse Armatbrler Deniz Nakliyat A . tarafindan
devralinmasimin, 4054 sayih yasamn 4 ve 7'nci maddelerine aykirihk
olusturmayacapina katar verilmistir.

10/2/2000

68

00-9/85-40

Kog ve Fiat gruplarmin egit oramiarda temsil edildipi, Kog-Fiat Kredi
Tiiketici Finansmam A §. unvanh bir ortak girigim kuralmast
iglemine izin verilmigtit

29/2/2000
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69

00-10/105-51

Petrol Ofisi A . (POAS) nin %51 oramindaki kontrol hissesinin blok satig
yontemiyle ozellegtiriimesinin yeni bir hakim durum yaratmayacagl veya
meveut bir hakim durumu giiglendirmeyecei, ihaleye katilan her g
ortak girisim grubu bakumndan da 4054

sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7°nci maddesi
cercevesinde rekabet hukulu agisindan bir sakinca bulunmadigi
kanaatiyle, POAS'nin 6zellestirme yolu ile devii islemine 1997/1

sayili "Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlegme ve

Devralmalar Hakkinda Teblig" uyannca izin verilmigtir.

8/3/2000

70

00-11/119-58

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A §.’nin ortaklarindan
Carrefour Nederland B V "nin, Promodes Infernational

BV ile birlesmesi somicunda Tiirkiye’de meydana gelen devir iglemine
jzin verilmigtir.

23/3/2000

71

00-13/125-60

Fiba Holding A §. istirakleri tarafindan Spar Gida San ve T: ic AS min
%4100 hissesinin devralinmasma izin verilmistir.

4/4/2000

72

00-13/126-61

Carmosan A § tarafindan bmpeks A § “nin mal varhgimn bir kismimn
devralinmasina izin vezilmigtiz.

4{4/2000

73

00-14/134-66

Tirkiye Sige ve Cam Fabrikalar: A.§. "nin, Pagabahge Schott Cam San ve
Tic. A S’ndeki hisse oramm %50°den %100°e gikarmasima izin
verilmigtir.

18/4/2000

75

00-14/135-67

Daimler-Chrysler, Lagardere SCA, Fransiz Hilkiimeti ve SEPI’nin
aralarinda yaptiklan bir anlagma ile Aerospatiale Matra, DASA ve
CASA’nin faaliyetlerinin ortaklaga kurulan yeni bir sirket olan “European
Aeronautic, Defence and Space Company” (EADS)

-4 catis1 altinda birlestirmesine izin verilmistir.

18/4/2000

75

00-14/136-68

Baymdir ingaat ve Turizm Tic. ve San AS *nin Bayindir Antalya
Havalimam Ulnslararasi Terminal Isletmeciligi A § 'nde sahip oldugu
hisselerin %30’sini Frankfurt Main AG’ye devretmesine izin verilmesine
karar verilmigtir.

18/4/2000

76

00-16/159-81

Totalfina SA tarafindan EIf Aquitaine SA'nin % 94 93 oraminda hissesinin
devralinmasina izin verilmistir,

2/5/2000

1

00-16/160-82

IBM’in bazi veri af1 uriinterine iligkin fikri miilkiyet haklarinin Cisco
Systems Inc tarafindan satinalinmasina izin verilmistir.

2/5/2000

78

00-18/179-97

The DOW Chemical Company ve Union Carbide Corporation
firmalarnm birlesmelerine izin verilmigtiz.

16/5/2000

9

00-19/188-100

Denizli Cimento Sanayii T A.$., Cimentag Izmir Cimento Fabrikas: Tirk
A $., Batigim Bat Anadolu Cimento Sanayii A S. ve Giltag

Géller Bolgesi Cimento San. ve Tic AS§ firmalanmn araghrma-
gelistirme ve ihracat faaliyetlerini tistlenmek tizere kurulacak olan

ortak girisim sirketinin 1997/1 sayih Rekabet Kurulu Tebliginin 2 nci
maddesinde ver alan tanima uymadigs, dolayisiyla bu olusumurn
Kamun'un 7 nci maddesi ve amlan Teblif kapsamu disinda kaldiZ
sonucuna varlmag, ayrica mezkur ortak girigim anlagmasimn

Kanun'on 4 incii maddesini ihlal edecek olmasidan dolay: menfi tespit
belgesi de verilemeyecegine karar verilmistit.

16/5/2000

80

00-19/189-101

Warner-Lambert Company’nin Pfizer Inc. tarafindan devralinmasina izin
verilmigtir

23/5/2000

81

00-20/201-110

OPET Petrolciilik A § hisselerinin bir kisminin Enron Corporation
tarafindan devralinmas: iglemine jzin verilmistiz,

30/5/2000

82

00-24/243-130

A T.1 Dis Ticaret Turizm Yatirim ve Pazarlama A.§. (Makro) hisselerinin
Dogus Grubu sirketleri tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmigtir.

27/6/2000

83

00-24/247-134

Rexam PLC'nin tamamen devralacafs American National Can Group Inc
(ANC)'nin igtiraki olan ve Manisa Organize Sanayi Balgesi'nde faaliyet
gosteren American National Can Paketleme ve Tic San. AS'yi
devralmas: iglemine izin verilmigtir,

27/6/2000

00-25/262-114

Enron Corporation'nn MG plc'nin sermayesini temsil eden hisselerin
tamamum halka capn yoluyla devralmas: islemine izin veritmesi talebi.

4712000

00-27/293-163

Asil Celik Sanayi ve Ticaret A §.'ndeki % 93,36 oranmda Ozellestirme
fdaresi Baskanhi hisselerinin blok satist yoluyla

teklifi veren, Yazic1-Giirig-Parsan Ortak Girisim Grubu ile

tzellestirilmesi ihalesine istirak ederek birinci ve ikinci en yiiksek bedelli

20/7/2000




fcdas Celik, Enerji, Tersane ve Ulagim Sanayi A § tesebbiisierinden
herhangi birisinin, Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S'ni devralmasimn
yeni bir hakim durum yaratmayacagl veya meveut bir hakim derumu
giiglendirmeyecegi kanaati e bu muhtemel devralmaya 4054 sayil
Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun'un 7°nci maddesi kapsaminda izin
verilmesine karar verilmistir,

86

00-29/322-182

Hact Omer Sabanct Holding A $.’nin, ToyotaSA Toyota Sabanct
Otomotiv Pazarlama ve Satis A § 'ndeki % 25’1ik hissesini Toyota Motor
Corporation’a devietmesine jzin verilmesi talebi,

8/3/2000

87

00-29/323-183

VEBA AG (VEBAYnin VIAG AG (VIAG)'yi teklif vermek suretiyle
devralmas: iglemine jzin verilmesi talebi.

3/8/2000

38

00-29/330-186

Tiirkiye Seliloz ve Kagit Sanayi AS (SEKAYye ait Dalaman
fgletmesi'nin Mopak Kagit Karton Sanayi ve Ticaret AS. tarafindan
devralinmasma (varlik satist yoluyla dzellegtirme) 4054 sayil Rekabetin
Korunmas: Hakkinda Kanun'un 7 nci maddesi ile 1997/1 ve 1998/4 sayili
Tebligler gergevesinde izin verilmesinde herhangi bir sakinca olmadigina
karar verilmigtir.

3/8/2000

&9

00-32/334-188

Alman Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft BMW)’a ait Land
Rover Group 1td (Land Rover) hisselerinin tamamimn ABD’de yerlegik
Ford Motor Company (Ford) tarafindan devralinmast iglemine izin
verilmesi talebi.

29/8/2000

90

00-33/357-201

Korona Mi;hendislik Elekirik San ve Tic. A §., Ege Metal Demir San. ve
Tic. A §., Ugel Haddecilik San. ve Tic. A S ile Nuriye

o ULUSARAC'In Catalagzi Blektrik Uretim ve Tic. A.S 'ndeki toplam

%90 oramindaki hisselerinin Park Enerji Yatnm Holding A §, Turgay
CINER ve Erhan AYGUN’¢ devredilmesi iglemine izin verilmesi talebi.

5/9/2000

91

00-36/398-224

Fczacibag Holding A § , Girisim Pazarlama A S., Bezacibag Ilag Sanayi
ve Tic A §, Eczacibag Tiag Pazarlama A § ve Corridor

International Turkey, LLC'nin istirak edecekleri bir ortak girisim girketi
kurulmasi islemine izin ve bu girketin Ortaklik Anlagmasi'ndaki "Rekabet
Etme Yasaf" hikkmiine menfi tespit belgesi verilmesi talebi.

26/9/2000

92

00-41/450-245

Novartis AGnin bitki koruma triinleri ile tohumeuluk, AstraZeneca
PLC’'min ise yalmzca bitki kornma firfinleri alamndaki faaliyeflerini
bitlegtirmelerine izin verilmigtir

24/10/2000

93

00-43/464-254

istanbul Gibre Sanmayii A.S. min %99 98 orammndaki hissesinin
szellestirilmesine iligkin olarak; iglem sonrasinda kompoze giibreler
Pazarinda hakim durum yaratilmayacagina, ancak, azotlu giibreler
pazatnda, Toros Giibre ve Kimya Endiistrisi A § "nin hakim

duruma gegecegine; bu nedenie, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 7nci maddesi geregince soz konusu devralma
iglemine izin verilmemesine karar verilmigtir.

3/11/2000

94

00-43/465-255

Porcan. Bilisim Holding A §.°nin Barkod Bilgisayarli Kontrol Sisternleri
San. ve Tic A § ’ne ait hisseleri %50 oraninda devralmast iglemine izin
verilmigtir.

3/11/2000

95

00-43/466-256

Nordberg Dis Tic Lid Sti’nin hissedan Metso Incorparation’in, yine
Tiirkiye’de kurule bulunan Svedela Dis Ticaret Ltd Sti’nin hissedart
Svedela Industri AB’nin hisselerini halka gagri yoluyla devralmasi
iglemine izin verilmesine ve talep edilen menfi tespit belgesinin
verilmesine gerek bulunmadigima karar verilmigtir.

3/11/2600

96

00-45/475-260

Restfoods’un hisselerinin tamamimn Unilever'e devredilmesine izin
verilmistir.

16/11/2000

97

00-45/476-261

Shell Petroleun N,V 'nin kontrolit alimda bulunan Kraton Polymers
Holdings BV’ nin %100 hissesinin, Ripplewood Holdings LLC
tarafindan devralinmasina izin verilmigtir.

16/11/2000

98

00-48/509-277

The Chase Manhattan Corporation ile P Morgan & Co. Incorporated
tesebbiislerinin birlegmelerine izin verilmigtir.

5/12/2000

99

00-49/516-281

T O. Sabanct Holding A S. ve E 1. Du Pont de Nemours Company
arasinda gergeklestirilen ortak girigim islemine izin verilmistir.

12/12/2000

100

00-49/517-282

Akaryakit ortakligi ve madeni yaglar ortaklif tasfiye edilerek, amlan
ortakliklarin islerinin ve mallarinin BP Petrolleri A S (BPAS) ve Mobil
Oil Tirk A S (MOTAS) tarafindan paylagilarak devralinmasma izin
verilmigtir,

12/12/2000
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101

00-49/518-283

DyStar Tckstil Boyalan ve Tic Lid Sti tarafindan BASF Tiirk Boya ve
Kimya Ltd $ti’nin tekstil boyalarnt béliminiin devralinmasina izin

12/12/2000

102

00-49/519-284

verilmigtit.

Dogan Daily News Gazetecilik ve Matbaaciiik A § unvanh ortak girisim
jurulmasina ve Inrkish Daily News sireli yayinimn imtiyaz ve yaymn
hakkimn devredilmesine izin verilmigtr.

12/12/2000

103

00-50/534-296

Chevron Corpotion ve Texaco Inc’in Chevron Texaco adi altinda
birlegmelerine izin verilmigtir.

21/12/2000

104

00-50/535-297

Manajans Thompson Reklam fsleri A.S. ve Moran Ogilvy & Mather
Reklameilik A § arasinda kurulacak olan ortak girigime izin
verilmigtit.

21/12/2600

105

00-50/346-301

Thames Water Plc'ya ait hisselerin RWE AG tarafindan devralinmasina
izin verilmigtiz.

21/12/2000

106

00-50/547-302

Gurit-Heberlein A.G. elinde bulunan 9450’11k Gurit Essex A G ve Gurit
Essex Tarding A.G hisselerinin Essex Specialty Chemicals
Products Inc.’e devredilmesine izin verilmigtit,

21/12/2000

107

01-02/3-1

Elekiroteknik tiriinler, algak gerilim elekirik galt cihazlarl ve izolator satigi
yapacak olan ve General Electric ile Kale Grubu’nun igtirak
edecegi bir ortak girigim sirketi kurulmast igleming izin verilmistir.

4/1/200%

108

01-02/4-2

Delphi Automotive Systems Inc nin Lucas Servis Tic AS’'ni
devralmasima izin verilmistiz.

4/1/2001

109

01-03/10-3

Ko¢ Net Haberlesme Teknolojileri ve Iletigim Hizmetleri A S, Temel
Ticaret ve Yatim A § , Nazar Dayamkli ve Dayamksiz Sinai

Mallaz Yatirim ve Pazarlama A §. ve Zer Madercilik ve Dayamki Mallar
Yatirm ve Pazarlama A $.°nin, Bilkom Bilisim Hizmetleri

A.S.’ni devralmasina izin verilmigtir.

9/1/2001

110

01-06/51-14

Giiney Grubu ve Bagir Co. Arasinda bir ortak girisim girketi kurulmasina
izin verilmigtir

30/1/2001

111

01-06/53-16

SmithKline Beecham Plc.‘nin Block Drug Company Ine. ’e ait hisseleri
devralmasina izin verilmigtiz.

30/1/2001

112

01-06/54-17

Alliance UniChem Plcnin Hedef Holding A § hisselerinin %25k bir
kismuinu pay sahiplerinden devrahinmasina, ilave bir %25'lik bolkimiin de
daha sontaki bit tarihte devralinmasina izin verilmistir,

30/1/2001

113

01-25/246-68

Konninklije Philips Electronics N.V ilc LG Electromics Inc adl
sirketierin “Katod Isin Tiipleri (KIT)" iglerini bir ortak girisim sirketi
catis1 atinda birlestirmeleri iglemine izin verilmesi talebi.

29/5/2001

114

01-30/299-89

Carlsberg Breweries A/S (Carlsberg)'nin Tiirk Tuborg Bira ve Malt
Sanayi A §. (Tiirk Tuborg) hisselerinin %47 77'sini satin almasma izin
verilmesi talep edilmektediz.

4/7/2001
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FONA ALINAN BANKA GRUBU 2001 YILINDAKI LGILT

BANKALAR DURUM TARIH

Tark Ticaret Bankast A.S. | Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Bank Exspres A.S. "~ [Ozel Ser. Tic. Bank. | Tekfen Grubuna Satildi 29.6.2001

Interbank Ozel Ser Tic Bank | Etibank biinyesinde 15 6 2001
birlestirilmistir

Stimerbank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | Oyak Grubu’na satildi 9.8.2001

Yurtbank A $ Ozel Ser Tic. Bank | Stimerbank gatis altinda  |26.1.2001
birlestirlmigtir

Egebank A S Ozel Ser Tic Bank | Stimerbank ¢atist altinda  |26.12001
birlestirlmigtir

Eskigehir Bankast T.A § Ozel Ser Tic Bank Etibank biinyesinde 1562001
birlestirilmigtir.

Yasarbank A S. Ozel Ser. Tic. Bank Stimerbank gatist altinda 26 1.2001
birlegtirilmigtir

Bank Kapital TA § Ozel Ser Tic Bank | Stimerbank gatisi altinda 26 12001
birlestirlmigtir

Ftibank A.S. - Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’'nda

Demirbank T A $. Ozel Ser Tic Bank. |TMSF’unda 31.10.2001
HSBC'ye satig1
tamamlanmigtit.

Ulusal Bank T A § Ozel Ser. Tic Bank | Stmerbank catist altmda 17.4 2001
birlestirlmigtir

Iktisat Bankasi T.A:S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unada

Sitebank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Milli Aydin Bankast AS. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Kent Bank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

Bayindirbank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. | TMSF’unda

EGS Bank A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. TMSF unda

BANKA BIRLESME, DEVIR ve SATINALMALARI

Birlesik Turk Korfez Ozel Ser Tic. Bank Osmanl Bankast T A § ile |29.8.2001

Bankast A.S. birlegtirlmistir.

T Emlak Banklas1 A 3 Kamu Ser Tic Bankast | T C Ziraat Bankasi A § ve |6.72001
T Halk Bankast A $ ’ve
devredildi.

Tekfen Yatiim ve Ozel Ser Kal ve Yat. |Bank Expres A$.°ye 26 10 2001

Finansman Bankast A §. Bankas decredildir. Isim Tekfen
Bank A.S. oldu

The Chase Manhattan Bank | Turkiye’de Sube Acan | Birlesme vil sonunda 10 11.2001

ve Morgan Guranty Trust Yabanci Banka tamamlanmigtir.

Company yeni banka “JP

Morgan Chase Company”

adi altinda birlesti.

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2001, hitp./fwww.ibb.org tr/bulten/eylul200 1/banka. htm
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