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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kiiresellesme Siirecinde Uluslararasi Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarinin

Biiyiime Stratejileri Acisindan Analizi ve Bir Uygulama

Nur OZKAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Uluslararasi isletmecilik Program

1980’lerden itibaren diinyada yasanan hizhh kiiresellesme ile bilgi,
iletisim ve haberlesme teknolojilerinin yayginlasmasi, diinya piyasalarim
birlestirici etki yapmus, yabanci yatirimlar ve ortakliklar bugiin tiim iilkelerin
ilgi odag1 haline gelmistir. Onceden rakip olan sirketlerin artik arastirma ve
iiretimden satis ve servise kadar her asamada birlikte calismaya basladiklar:
gozlenmektedir.

Sirketler aras1 birlesme ve satin almalar, son yillarda uluslararasi
isletmecilikte yaygin bir duruma gelmistir. Boylece isletmeler birbirlerinin
teknolojik deneyim ve yonetim deneyimleri ile sermaye kaynaklarindan
yararlanarak rekabetci giiclerini arttirmakta ve diinya piyasalarindan daha
biiyiik pay alabilmektedir. Bugiin bircok iilkede sirketler, firsatlar:
degerlendirmek ve sinerji olusturarak daha giiclii bir yapiya kavusmak icin
birlesmelere yonelmektedir.

Bu calismanin ilk boliimiinde kiiresellesme kavram, kiiresellesmenin
temel dinamikleri ve sirketlerin Kkiiresellesme karsisinda uyguladigi temel
stratejiler incelenmistir. Ikinci boliimde sirket birlesmeleri ve satin almalar:
kavramlar: tamitilmis, birlesme ve satin almalarin olasi sonuclar ile diinyadaki
ve Tiirkiye’deki uygulamalara deginilmistir. Son boliimde ise birlesme ve satin
almalar acisindan organize gida perakendeciligi sektoriiniin yapisi, kiiresel
perakendeciler ve sektorde uluslararasilasmanin boyutlar1 arastirilnms;
birlesme 6rnegi olarak Tesco Kipa birlesme siireci degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: 1) Kiiresellesme 2) Biiyiime Stratejileri 3) Birlesme ve Satin
Almalar 4) Kiiresel Perakendecilik 5) Tiirk Organize Gida Perakende Sektorii
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ABSTRACT
Master’s Thesis
The Analysis of International Mergers and Acquisitions in the Globalization

Process in Terms of Growth Strategies and a Research

Nur OZKAN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
International Business Administration Program

As of 1980s, the existence of fast globalization and evolving of
information and communication technologies unified the world markets;
foreign investments and partnerships became the first involvement of most
countries. Formerly rival companies today cooperate in all stages from the
searching and production to selling and service.

In recent years, mergers and acquisitions between companies become
widespread in international business. Companies increase their competitive
strenghts by benefiting each other’s capital resources, technological and
management experience. With this way, they also get larger share from the
world markets. Today in most countries, companies tend to merge for assessing
the opportunities and obtaining more powerful structure by creating synergy.

In the first section of this work, the globalization concept, the basic
dynamics of globalization and the strategies of companies in this process are
examined. Second section introduces the concepts of firm mergers and
acquisitions, possible consequences of mergers and acquisitions, practices of
Turkey and world. Last section searches the structure of organized food
retailing sector in the name of mergers and acquisitions, global retailers and the
internationalization of the sector. It is also assessed Tesco Kipa merger process
as an example of merger.

Key Words: 1) Globalization 2) Growth Strategies 3) Mergers and Acquisitions
4) Global Retailing 5) Turkish Organized Food Retailing Sector
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GIRIS

1980’lerden itibaren yasanan kiiresellesme siireci ile birlikte gelisen
teknoloji, iiretimin kiiresellesmesi, ticari ve mali kiiresellesme gibi kavramlar
hayatimizin bir parcasi haline gelirken, bu gelismelerin gerisinde kalan isletmelerin
rekabet sansmin olmadigi da bircok yerde dile getirilmektedir. Uretimin
kiiresellesmesiyle diinya, iiretim alan1 anlaminda bir biitiin olarak degerlendirilmeye
baslanmis ve maliyet avantaji saglayabilmek amaciyla iiretim, optimum bdlgelere
dagilmistir. Kiiresellesme siireci oncesinde pek 6nemsenmeyen yabanci yatirimlar ve

ortakliklar bugiin tiim iilkelerin ilgi odag: haline gelmistir.

Son ¢eyrek ylizyilda, uluslararasi is ortami sirketler icin yeni firsat ve
tehditler ortaya koymustur. Cok uluslu sirketler artik daha karmasik ve dinamik bir ig
ortaminda rekabet etmektedirler. Uluslararas1 pazar yapisi, hedef miisteri kitlesine
daha kaliteli iiriin ve servis sunumunu gerekli kilmaktadir. Uluslararasi rekabet
nedeniyle firmalar {iriin, fiyat, kalite, servis ve dagitim gibi biitiin miisteri
ihtiyaglarim karsilayacak bir kapasiteye sahip degildir. Eskiden birbirlerinin rakibi
olan sirketlerin artik arastirma ve iiretimden satis ve servise kadar her asamada artan

sekilde birlikte caligsma gayreti igerisinde olduklar1 gozlenmektedir.

Yasanan hizli gelismeler ve artan rekabet, sirketlerin yalnizca yerli
pazarlara iliretim ve satig yapmasini engellemekte, kaynaklarin1 ve yatirnmlarini dig
pazarlara yonlendirmelerine neden olmaktadir. Isletmeler belirli bir pazara girme
karar1 verdikten sonra, bu pazara en 1iyi giris yolunun tercihini yapmak
durumundadirlar. Nitekim isletmelerin uluslararasi pazarlarda basarili olmalarina etki

eden faktorlerden biri de uluslararasi pazarlara giriste segtikleri giris stratejileridir.

Farkl iilkeler arasinda karsilikli dig ticaret faaliyetleri olarak diisiiniilen
uluslararas1 ekonomik iliskiler, giiniimiizde iiretim ve hizmet faaliyetleri agisindan
bir igbirligine yonelik olarak yeniden tanimlanmaktadir. Bu degisim siirecinin ana
sebeplerinden biri, tiretim ve hizmet faaliyetleri acisindan verimliligin arttirilmasi ve

Olcek ekonomilerinin daha ¢ok kullanilmasidir.



Gittikce daha karmasik hale gelen is ortaminda faaliyet gosteren ¢ok uluslu
sirketler, bu kiiresel arenada yasayabilmek icin organizasyon yapilar1 kadar
stratejilerini de yeniden ele almak durumunda kalmislardir. Bu durum stratejik
ittifaklar1, sirket evliliklerini ve sirket satin almalar1 seklindeki yeni alternatif

organizasyon modellerini uluslararasi is diinyasinin giindemine tagimaistir.

Stratejik isbirlikleri ile sirket evlilikleri olarak adlandirilan sirketler arasi
birlesmeler ve satin almalar, son yillarda uluslararasi isletmecilikte yaygin bir
duruma gelmistir. BOylece isletmeler rekabetci giiclerini arttirmakta ve diinya
piyasalarindan daha biiyiik pay alabilmektedir. Sirketler, sinerji yaratarak daha giiclii

bir yapiya kavusmak i¢in birlesmelere yonelmektedir.

Uc boliimden olusan bu calismanin ilk boliimiinde kiiresellesme kavramu,
kiiresellesmenin temel dinamikleri ve sirketlerin kiiresellesme karsisinda uyguladigi
temel stratejiler incelenmistir. Ikinci boliimde kiiresellesen diinyada giderek énem
kazanan bir konu olan sirket birlesmeleri ve satin almalar1 kavramlar1 tanitilmais,
birlesme ve satin almalarin olast sonucglar ile diinyadaki ve Tiirkiye deki
uygulamalara deginilmistir. Son boliimde ise birlesme ve satin almalar agisindan
organize gida perakendeciligi sektoriiniin yapisi, kiiresel perakendeciler ve sektorde
uluslararasilasmanin boyutlar1 arastirilmis; birlesme ©Ornegi olarak Tesco-Kipa

birlesme siireci tanitilmig ve bu birlesme taraflar a¢isindan degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
KURESELLESME VE SiRKETLERIN KURESELLESME KARSISINDA
UYGULADIGI TEMEL STRATEJILER

Ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel alanlarda yasanan hizl biitiinlesme ve
benzesme siirecini ifade eden, ¢ok yonlii bir siire¢ olan ve giiniimiiz diinyasinin temel
niteligini yansitan kiiresellesme olgusu, 20. yiizyilin sonlarindan itibaren isletmecilik
yasamina damgasin1 vurmustur. 1980°1i yillarda neoliberal iktisat politikalarinin da
katkisiyla hiz kazanan kiiresellesme siireci; dis ticaret, yabanci sermaye ve finansal
akimlarin artmasinda ve cok uluslu sirketlerin etkinlik alaninin genislemesinde
onemli bir rol oynamistir.' 21. yiizyilin baslarinda uluslararasilasma ve ¢ok ulusluluk
yerine kiiresel firmalarin etkinliginden; rekabette yerel nitelikli rakiplerden ¢ok

kiiresel 6zellik tasiyan rakiplerden s6z edilmeye baslanmistir.

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla isletmenin faaliyet alanlari, rekabet
sekilleri, orgiitsel yapilar1 ve yonetim anlayislar1 da de8ismistir. Artik sadece yerel
iilke icerisinde veya c¢ok sinirli bir uluslararasi ¢evrede gosterilen faaliyetlerin
etkisiyle miicadele etmek yerine, kiiresel bir pazarda ve kiiresel rakiplerle miicadele
zorunlulugu dogmaktadir. Bu sebeple kiiresellesme siirecinin ve ¢ok uluslu

isletmelerin roliiniin anlasilmasi gerekmektedir.2

Giiclii sermaye ve mali yapilari, gelismis teknolojiye sahip alt yapilar1 ve
faaliyet gosterdikleri alanin genisligi sebebiyle cok uluslu isletmeler, kiiresel alanda
faaliyetlerini ve rekabet giiclerini kolaylikla yiiriitebilmektedirler. Diinyanin ¢esitli
bolgelerine yayilmig faaliyetleri ile diinya ticaretinde onemli yer tutan ¢ok uluslu
isletmeler, kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla yakindan ilgilidir. Diinyanin her
yerinde yerel isletmeler, giiclii kiiresel firmalarla stratejik isbirligine yonelmekte

veya bu devler tarafindan satin alinmaktadir.

! Fikret Senses, “Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma Igin Bir Firsat M1, Engel Mi?”, Economic
Research Center, Agustos 2004, http://www.erc.metu.edu.tr/menu/series04/0409.pdf, (03.11.2008),
s.4.

2 Hasan Tagraf, “Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu Isletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi”, Celal
Bayar Universitesi L.L.B.F. Dergisi, Cilt: 3, Say1: 2, 2002, s. 33-34.




Ulkeler arasinda mal, hizmet, uluslararasi sermaye akimlar1 ve teknolojik
gelisimin hizli bir sekilde artmasini, serbestlesmesini ve ekonomik gelismeyi belirten
kiiresellesme, sirketlerin uyguladig stratejilerde degisikliklere neden olmustur.
Varliklarim1 korumak, riski en diisiik diizeye indirmek, biiyiime hizin1 yiikseltmek ve
biiylimenin gerektirdigi finansman gereksinimini karsilayabilmek i¢in kar saglamak
isteyen sirketler degisik stratejiler belirlemis, hedeflerine ulagsmalarim saglayacak en

uygun stratejiyi secerek kiiresellesmeden etkilenmislerdir.

Bu calismanin ilk boliimiinde kiiresellesme kavramina, kiiresellesmenin
temel dinamiklerine ve sirketlerin kiiresellesmesi konusuna deginildikten sonra,

sirketlerin kiiresellesme karsisinda uyguladigi temel stratejiler ele alinacaktir.

1.1. KURESELLESME KAVRAMI VE KAPSAMI

Kiiresellesme konusu, 1940’11 yillardan itibaren 6zellikle ABD’de giindeme
gelmis ve ilk ciddi calisma 1968 yilinda “Uluslararast Sosyal Bilimler
Ansiklopedisi”’nde yaymnlanmistir. Giiniimiizde cesitli disiplinlerle iliskilendirilen
kiiresellesme teriminin isletme faaliyetleriyle ilgili olarak ortaya c¢ikisi ise 1980’1
yillara dayanir. 1983 yilinda Amerikali akademisyen Theodore Lewitt’in
“Globalization of Markets - Pazarin Globallesmesi” bashkli makalesiyle

kiiresellesme, bir kavram olarak literatiirdeki yerini almlstlr.3

1.1.1. Kiiresellesmenin Tanimi

Kiiresellesme; iilkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal iligkilerin
yayginlasmasi ve gelismesi, ideolojik ayirimlara dayali kutuplasmalarin ¢oziilmesi,
farkli toplumsal Kkiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin daha iyi taninmasi, iilkeler
arasindaki iligkilerin yogunlagmasi gibi olgulart igerir. Kisaca ulusal boyutta

yapilanlarin biitiin diinya kiiresine tasinabilmesidir.*

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

* T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati Miistesarlig1, “Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel
Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu”, Ocak 1995, s. 1.



Kiiresellesme, uluslar Otesine gecmektir. Isletmecilik acisindan, bir
ekonomik eylemin yerel 6zelliklerine bakilmaksizin diinya yonelimli planlanmasi ve
uygulanmasidir. Kiiresellesme; sermaye, yonetim, istihdam, bilgi, dogal kaynaklar ve
organizasyonun uluslararasilastigi ve tam anlamiyla karsilikli bagimhilastigr bir

ekonomik ve siyasal yapilanma olarak da tanimlanmaktadir.’

Kiiresellesmenin yayginlagmasinda siyasal gelismeler de O©Onemli rol
oynamistir. 1990’1arda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile iki kutuplu diinyadan tek

kutuplu bir diinyaya gecilmesi, bu gelismenin ana kosullarini hazirlamagtir.

Ekonomik anlamda kiiresellesmenin ii¢ boyutu dikkat cekicidir: Ticari
kiiresellesme, mali kiiresellesme ve iiretimin kiiresellesmesi. Ticari kiiresellesme,
1947°de kurulan GATT cercevesinde giimriik tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak
uluslararasi ticaretin evrensel boyutlarda serbestlestirilmesi ile baslatilmistir. Bugiin

GATT’1n yerine Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ge¢mistir.

Mali kiiresellesme; 1980 sonrasi donemde iilkelerin kisa ve uzun vadeli
sermaye akimlariyla ilgili uyguladiklar1 engel ve kisitlamalar1 kaldirip yurtigi
piyasalarin1 diinya piyasalar1 ile biitiinlestirmelerinin bir sonucudur. Bdylece
sermayenin uluslararasi dolagimi artarak diinya, tek bir mali piyasa durumuna

doniismiistiir.

Uretimin kiiresellesmesi ise smir 6tesi iiretimin yayginlasmasim yani diinya
tiretiminin 6nemli bir paymin ¢ok uluslu isletmeler tarafindan ana iilke sinirlari
disinda gerceklestirilmesini ifade eder. Bu anlamdaki kiiresellesme de Ikinci Diinya

. . .6
Savasi sonrast doneme kadar inmektedir.

Kiiresellesmenin ekonomik boyutu, cok uluslu sirketler ve uluslararasi
ekonomik orgiitler (BM, IMF, IBRD, GATT, DTO) tarafindan sekillendirilmektedir.

Bu orgiitlerin Onciiliigiinde diinya ekonomisini diizenlemek amaciyla yiiriitiilen

3> Omer Kose, “Kiiresellesme Siirecinde Devletin Yapisal ve Islevsel Doniisiimii”, Sayistay Dergisi,
Say1: 49, s. 4.
% Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, Giizem Can Yayinlari, Istanbul, 2003, s.189-190.



girisimler, ticaretin ve Uretim faktorlerinin dolagiminda karsilasilan engellerin
kaldirilmasina yoneliktir. Kiiresellesme siirecinin  olusturdugu yeni durumun
temelinde, isletmelerin diinyanin biitiin bolgelerinde hicbir kisitlamaya maruz

kalmadan tek bir pazar gibi faaliyet gosterebilmesi cabasi yatmaktadur.’

1.1.2. Kiiresellesme, Cok Uluslulasma ve Uluslararasilasma

Cok uluslu sirketler, kritik kaynaklar1 kendi baslarina temin etmek yerine
bu ihtiyaclar karsilamak igin dig cevreye yoOnelmektedirler. Ge¢miste sermaye,
yonetim ve teknik deneyim i¢ piyasalardan saglanmaktaydi; fakat bugiiniin is ortami
daha esnek ve daha az bir biirokratik yapiy1 zorunlu kilmaktadir. Cok uluslu sirketler
artik siklikla dis piyasalara agilip bu piyasalar1 kendi avantajlarina kullanacak

stratejiler gelistirmek durumundadr.®

Kiiresellesme siirecinde en Onemli dinamiklerinden biri, kiiresel
isletmelerdir. Uluslararas1 isletme, merkezi bir tek iilkede olmak kaydiyla farklh
ilkelerle ticari iliskilerde bulunan isletmedir. Cok uluslu isletmeler, birden fazla
iilkede ticaret ve iiretim faaliyetinde bulunan isletmeler; kiiresel isletmeler ise tiim
diinyayr bir is sahasi olarak goren isletmeler olarak tanimlanmaktadir. Kiiresel
sirketlerde biiyiikliikk agisindan siralamada ilk sirada ABD, Ingiltere ve Japonya

gelmektedir. Bu sirketlerin diinya capinda dis yatirimlart bulunmaktadur.’

Uluslararasilagsmak, iilke smmirlarint asan  ekonomik  faaliyetlerin
yayginlagsmasin1 ve ¢ogalmasini ifade eder. Yeni bir kavram degildir. Kiiresellesme
ise uluslararasilasmanin ¢ok ileri ve karmasik durumunu yani bir sirketin diinya
lizerine yayillmis ekonomik faaliyetlerinin entegrasyonunu ifade etmektedir. Yeni bir

kavram olarak 1980’lerden sonra sosyal bilimler literatiiriine girrnistir.10

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

¥ Ekrem Tatoglu, “Uluslararasi Stratejik Ittifaklar: is Ortakliklar1 ve Sirket Birlesmeleri”, Cerceve
Dergisi Rekabet ve Kiimelenme Dosyasi, Cilt: 51, Say1: 24, Haziran 20009, s. 140.

° Masum Tiirker ve Esin Okay Orerler. “Tiirk Sirketlerinin Kiiresel Sirket Haline Getirilmesi Yollar1”,
istanbul Ticaret Odas1 Yayni, Yayin No: 2004-60, Istanbul, 2004, s. 42.

' Erol Eren, Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2005,

s. 325.



Cok uluslu isletmede iiretim, yatirim ve pazarlama gibi faaliyetlerin ana
ilke disindaki yogunlugu, uluslararas1 diizeydeki bir isletmeye gore oldukga fazladir.
Kiiresel isletme ise uluslararasilagsmasi en iist seviyeye ulagsmis, yabanci pazar yerine
kiiresel pazar bakis acisina sahip olan, is stratejisi, Orgiit yapisi ve personel sistemiyle
ilgili uygulamalarinda diinya capinda benzerlik, standardizasyon ve koordinasyonun

agirlik kazandigi isletmelerdir.

Cok uluslu isletme, iiriin ve uygulamalarimi faaliyette bulundugu iilkelere
uyarlar; kiiresel isletme ise tiim diinyay1 veya en azindan énemli bolgelerini bir biitiin
olarak goriir ve herseyi heryerde ayni sekilde satar. Kiiresel rakipler iilkeler arasi
benzerliklerden, ¢ok uluslu rakipler ise iilkeler arasi farkliliklardan yararlanarak

rekabet avantajlarini arttirmaya cahsirlar.''

Porter’a gore, rekabet artik ¢ok ulusluluktan kiiresele dogru kaymistir.
Kiiresel bir sektordeki firmanin bir iilkedeki rekabetci konumu, baska iilkelerdeki
konumundan etkilenir. Porter bu durumun baslica sebepleri olarak 6lgek
ekonomisinin artan dnemini, uluslararasi ticareti kisitlayan engellerin azalmasini ve

tiikketici tercihlerinin benzesmesini vermektedir.

Tablo 1’de yerel, uluslararasi, cok uluslu ve kiiresel olmak {izere
kiiresellesme siireci incelenmis; rekabet diizeyleri, pazar ve iiriin hizmet yapilar
karsilastirmali olarak belirtilmistir. Dordiincii asama olan kiiresel yapida kiiresel

rekabetin ve ar-ge maliyetlerinin yiiksek, rakiplerin etkili oldugu goriilmektedir.

' Kartal ve Ay, s. 13.



Tablo 1: Kiiresellesme Siireci

I. ASAMA II. ASAMA I1I. ASAMA IV. ASAMA
YEREL ULUSLARARASI | COK ULUSLU KURESEL
Rekabetci Strateji | Yerel Yerel ve Disa Acik | Cok Uluslu Kiiresel
Diinya ) )
Ticaretinin Marjinal Onemli Cok Onemli Baskin
Onemi
Uyumlagtirmada | Uriin/Hizmet | Pazar Fiyat Strateji
Oncelik
Uriin / Hizmet Yeni, Tek Daha fazla Tamamen Toplu Ozel
Standartlasma Standartlasmis | Yapim
Teknoloji Uriin Uriin ve Siireg
Vurgulanmis Miihendisligi | Siire¢ Mithendisligi | Fazla ve Yaygin
Patentli Vurgulanmis | Paylasilmamis Paylasilmis Paylasilma
Ar-Ge Satislar Yiiksek Diisiik Cok Diisiik Yiiksek
Kar Pay1 Yiiksek Diisiik Cok Diisiik Yiiksek
Rakipler Yok Az Cok Etkili
Pazar Kiiciik, Yerel | Genis, Yerel ve Genis, En Genis,
Disa Acik Cok Uluslu Kiiresel
Uretim Yeri Yerel Yerel ve Oncelikli Cok Uluslu, En | Kiiresel, En Az
Pazarlar Az Maliyetli Maliyetli
Thracat Yok Biiyiiyen ve Genis ve Ihracat ve
Yiiksek Potansiyel | Doymus Ithalat
Fonksiyonel | Uluslararasi Isletmenin Kiiresel,
Yap Boliimleme | Fonksiyonel Cok Uluslu Birlesik, Farkli,
Merkezi Boliimleme Aglan Merkezilesme
Merkezilesmis Merkezi mis

Kaynak: Omer AKAT, Uygulamaya Yonelik Isletme Politikas1 ve Stratejik

Pazarlama, Bursa, Ekim 2000, s. 60.




Kiiresel pazarlama acgisindan sirketler, iiriinlerini yiiksek maliyetlere
katlanarak her iilkeye uyarlamak yerine biitiin diinyayr bir biitiin goriip her yerde
yaklastk aynm1 sekilde satislarin1  gerceklestirirler.  Uluslararas1  stratejide
standardizasyon/uyarlama tartismasinin 6zii, ulusal sinirlarin  Gtesine standart

tiriinlerin tasarim ve pazarlamasinin ne 6l¢iide yapilmasinin uygun olacagidir.

Kiiresel satis yapmak isteyen isletmeler de iilkeler arasi kiiltiirel ve etnik
farkliliklar1 dikkate almalidir. Coca-Cola’nmin Fanta’yr Almanya’da daha eksi,
Italya’da ise daha tatl olarak pazarlamasi 6rnek gosterilebilir. Kiiresel stratejide ideal

olan, minimum diizeyde yerel uyarlamayla basaril olabilen standart iiriinlerdir.'*

Kiiresel strateji kavrami, farkli ulusal veya cografi pazarlar arasinda ortak
paydalarin tespit edilmesi ve bu ortak paydada birlesen tiim kitleler i¢in ortak
stratejilerin uygulanmasi olarak tanimlanabilir. Bu yoniiyle iilkesel pazarlar
arasindaki duvarlar1 kaldiran kiiresellesme, farkli uluslara mensup bir¢ok isletmeyi
ortak bir pazarda kars1 karsiya getirdigi i¢in, isletmeler acisindan biiyiik tehdit ve

firsatlar yaratabilecek bir durumdur."

Kiiresel stratejide pazarlama karmasinin bazi elemanlarinda degisiklikler
gerekebilir. Ornegin Unilever, oyuncak ay1 sembollii yumusaticiyla sadece iilkeden
tilkeye ismini degistirip, benzer konumlandirma ve reklam mesajiyla biiyiik basarilar

elde etmistir.

Kiiresel stratejinin yararlar soyle dzetlenebilir:'*

e Maliyet Diisiirme: Olcek ekonomisi imkanlarindan yararlanma, iiretim
faktorlerini ucuz olarak elde edebilen iilkelerden temin etme (outsourcing),
standart seri iiretime ulagma, {retimi diinyanin baska bir bdolgesine
kaydirabilme esnekligi, tedarik ve satin alma maliyetlerini diisiirme.

o Uriin ve programlarin kalitesini iyilestirme

12 Kartal ve Ay, s. 15.

13 Ali Naci Karabulut, “Kiiresellesmenin Ticari Hayat Uzerindeki Etkileri”, Mevzuat Dergisi, Sayr:
76, Nisan 2004, s. 1-2.

' Bren, s. 329-330.



e Miisteri tercih ve onceliklerini saglama

e Rekabet kaldiracini yiikseltme

Kiiresel stratejinin sakincalari sunlardir: "’

® Yeni pazarlara girme, karliligi arttirma amacina hizmet etmeyebilir ve
firmanin ekonomik giiciinii zayiflatabilir.

¢ Tiim diinya pazarlarina hitap edebilecek iiriin standardi, hi¢bir miisteriye
uygun olmayabilir. Farkli kiiltiirler, gelenekler, aliskanliklar ve gelir
diizeyleri nedeniyle standartlastirilmis iirtinler miisteriyi tatmin etmeyebilir.

¢ Bazi endiistrilerde yerel miisterilere yeni iiriin tasarimlar1 yapma sonucunda
kiiresellesmeden beklenen maliyet diisirme ve Olcek ekonomisine ulasma
cabalar gerceklesmeyebilir.

e Maliyet diisiirme amaciyla asir1 standardizasyon, firmanin esnekligini
diisiirerek miisteri ihtiyaclarina diisiik cevap verme sonucunu dogurabilir.

e Farkl iilkelerde elde edilen gelir ve giderler, bu iilkelerde uygulanan esnek
kur politikalar1 nedeniyle beklenen kar tutarlarinda degismelere ve
kazanclarin riske girmesine neden olabilir.

e Kiiresel firmalarin faaliyette bulunduklar iilke pazarlarinda tekdiize

pazarlama uygulamalar1 yerel miisterilerin tepkisini cekebilir.

1.1.3. Sirketlerin Kiiresellesmesi

Kiiresellesme ile ortaya cikan kiiresel isletmeler yenilikleri ve radikal
yonetim tekniklerini de beraberinde getirmislerdir. Bu siire¢ ile hantal ve cagdisi
yonetim anlayisina sahip firmalar degisime zorlanmistir. Kiiresellesme, ulusal

piyasalar1 yikarken, pazardan pay alma yarisini da arttirmistir.

Serbest rekabet karsisinda sirketler, faaliyetlerini uluslararasi nitelige
kavusturmaktadir. Bu siire¢, sirketlerin farkli kiiltiirlere ve cografyalara {iriin

pazarlayabilecek isgiicii, hammadde ve idari davranis tarzlar acisindan esnek yapiy1

'S Bren, s. 332-333.

10



olusturmalarim1 zorunlu hale getirir. Degisen ve gelisen pazarlarin nabzin

kavrayacak yonetim sekilleri 6nem kazanmaktadir.

Pazarlarin kiiresellesmesi taleple ilgili bir ifadedir; zevklerin, tercihlerin ve
fiyatin evrensel hale gelmesi demektir. Arz ile ilgili olarak ise mal ve hizmetlerin
standart hale gelmesi ve sektorler arasindaki rekabetin kiiresel bir 6lcege ulasmasidir.

Kiiresellesme 6zellikle ¢ok uluslu isletmeler ile ilgilidir.

Cok uluslu isletmelerin kendi pazarlama politikalarini ve kontrol
sistemlerini olusturmaya calisarak kiiresel tiiketiciler icin kiiresel {iriiniin kiiresel
rekabetinde kazanan olarak kalmaya calismasidir. Kiiresellesme diinya genelinde
homojenlesmeyi ifade eden bir kavramdir. Bu homojenlesme cok uluslu isletme

acisindan arz ve talep boyutlarini kalpsalr.16

Artan kiiresellesme beraberinde artan rekabeti de getirmektedir. Artan
rekabet isletmeler icin hizli sermaye hareketleri, ticari diizenlemelerdeki hizli
degisimler ve iiriin hayat egrilerinde meydana gelen kisalmalarla basa c¢ikmak
demektir. Bu durumlar isletmelerin rekabet yapisim1 ve hayatta kalmalarini

zorlagtirmaktadir.

Maliyetleri diisiirmek icin olusan kiiresel rekabet baskisi, yiiksek kalitede
iiriin ortaya koyma ve dagitim esnekligi, rekabeti artirmak icin Orgiit tarafindan
olusturulan baski ve yerel pazarlari asarak kiiresel pazarlara hizmet vermek icin
olusan pazarlama baskis1 isletme yoneticilerinin yiiz yiize kaldig baskilardir. Cok
uluslu isletmeler kiiresel alanlarda rekabet etmek igin faaliyetlerini kiiresellesme
siirecine entegre etmek zorundadirlar. Ciinkii kiiresel ortamda ¢ok uluslu isletmenin

bir iilkedeki rekabetci yapisi, diger iilkelerdeki rekabetten etkilenmektedir.'”

' Tagraf, s. 36.
17 Davison, s. 2.
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Kiiresel sirketlerin sakincali taraflari ise soyle siralanabilir:'®

e Ulusal isletmelere kars1 haksiz rekabete neden olmalar1

¢ Ekonomik gii¢leri nedeniyle yerel unsurlar iizerinde haksiz baskilar kurarak
cesitli listiinliikler elde etmeleri

e Spekiilatif fiyatlama, muhasebe oyunlar1 gibi yontemler kullanmalari

e (evreye, toplumsal ve kiiltiirel degerlere duyarsiz olmalari

® (Cikarci yaklasim benimseyip ulusal kaynaklari kullanmaya hevesli olmalari

e fleri teknoloji tasimalar1 sebebiyle ulusal rekabet iizerinde baski kurmalari
ve ulusal isletmelerin rekabet edemeyecek duruma gelerek issizlik gibi
sorunlarin artmasi

e Sermaye yetersizligi ve yonetim sorunlar1 yasayan ulusal isletmelerin
uluslararast alanda bir marka yaratamayip kiiresel isletmelerin gerisinde

kalmalari.

1.2. KURESELLESMENIN TEMEL DiNAMIKLERIi

Kiiresellesme; genisleyen uluslararasi ticaret, sinirlar1 asan finansal kaynak
aktarimi, artan dig yatinmlar, biiyiiyen ¢ok uluslu isletmeler ve ortak tesebbiisler
anlamina gelmektedir. Kiiresellesmenin en 6nemli boyutu ekonomik diizeyde kendini
gostermektedir. Diinyadaki yeni ekonomi diizeni, kiiresel ekonomi olarak
adlandirilir. Kiiresel ekonomi; bir taraftan mal ve hizmetlerin, diger taraftan da bilgi

ve sermayenin iilkeler arasinda serbestce dolagimudir.

Bu gelismeler, kiiresel ekonomik entegrasyon adi verilen olguyu giindeme
getirmigtir. Kiiresel ekonomik entegrasyon, iilkeler arasinda mal, emek ve sermaye
hareketlerinin artmas1 ve {ilkelerin ekonomik isbirligi alanlarinin genislemesi
demektir.'” Ulagim ve iletigim teknolojisindeki  gelismelerle  ekonomik
serbestlesmenin {iilkeler arasi iliskileri kolaylastirmasi, kiiresellesmenin temelini

olusturmaktadir.

8 Tiirker ve Orerler, s. 58.
' Tiirker ve Orerler, s. 46.
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1.2.1. Teknolojik Gelismeler

Uluslararas1 ekonomik iliskiler agimmin ayrilmaz bir pargasi, teknolojidir.
Ekonominin kiiresellesmesine hiz kazandiran teknoloji, kiiresellesmenin en temel
dinamigidir. Teknoloji, yeni bir mal ortaya ¢ikartan veya mevcut mallarin daha ucuz
ve kaliteli bir bicimde iiretimine imkan veren her tiirlii bilgi, beceri ve siireglerdir;
mal ve hizmet iiretiminin yaninda yonetim, pazarlama ve benzeri hizmet ve bilgi

konulariyla da ilgili olabilir.*

Teknoloji, tiim endiistriyel faaliyetler icin gereklidir. Kiiresel ekonominin
en Onemli sektorii olan finansal hizmetler, elektronik araglar ile yiiriitiilmektedir.
Teknolojik kiiresellesme, bilisim teknolojilerinin kiiresellesmesini kapsamaktadir.
Bilisim ve iletisim teknolojileri bir yandan rekabet etmenin esaslarini, diger yandan
ise diinya genelinde bireylerin ve isletmelerin birbiriyle c¢alisma diizenini

etkilemektedir.”!

Teknoloji alanindaki gelismelerin en O©Onemlisi, bilgi teknolojisi ve
yayginlagsmasidir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki hizli gelismeler 6zellikle kiiresel
pazarlara yonelik {iriin tasariminda ve iretiminde kullanilmaktadir. Teknoloji

alaninda yasanan gelismeler, is giiclinde niteligin 6nemini arttirmistir.

Teknoloji, iiretimde rekabet {istiinliiglinli saglayan temel girdi
durumundadir. Teknolojik gelisme, iilkenin dis rekabet giiciinii yiikselterek ihracat
kapasitesini arttiran ve ekonomik biiylimeyi hizlandiran kaynaklarin basinda gelir.
Teknolojiyi {iiretenler ise gelismis sanayi iilkelerindeki biiyiik firmalardir, bu

iilkelerden “bilgi toplumu” olarak sdz edilmektedir.”

Az gelismis iilkelerin, c¢ok uluslu sirketlerce iiretilen teknolojiye
ulasabilmeleri ancak “teknoloji transferi” yoluyla olabilmektedir. Uluslararasi
teknoloji transferi, bilginin uluslararasindaki akisini ve yeni bir mal iiretilmesini

saglayan teknik bilgilerin yenilikei iilke disina yayilmasini ifade eder.

% Giuseppe Gaburro and Edward J. O’Boyle. “Norms For Evaluating Economic Globalization”,
International Journal Of Social Economics, Cilt: 30, Say1: 1/2, 2003, s. 98.

2 Tiirker ve Oretler, s. 39-40.

* Seyidoglu, s. 781-782.
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Teknoloji, sermaye mallarina doniismiis (embodied) veya yalin
(disembodied) bi¢imde ithal edilir. Lisans, patent ve know-how anlasmalari, yabanci
yatirimlar, makine- ara mallar- hammadde ithalati, iilkeler arasi seyahatler, 6grenci
ve uzman degisimleri, kongre ve seminerler, uluslararasi teknik igbirligi ve yardim
programlar1 yoluyla uluslararasi teknoloji transferleri gerceklestirilmektedir. Ancak
yabanci sermayedarin getirdigi teknolojiler bazen iilkenin ekonomik kosullariyla
bagdagmamakta, teknoloji uyumsuzlugu ve iilkenin teknolojik bakimdan disa bagiml

olmas1 sonucunu da ortaya cikarmaktadir.*

1.2.2. lletisim ve Tasima Maliyetlerindeki Azalma

Iletisim olanaklarindaki gelismeler, kiiresellesme siirecini hizlandirmakta
ve cok uluslu isletmelerde yonetime yeni firsatlar sunmaktadir. Ornegin bilisim
sektoriiniin 6nde gelen isletmelerinden HP, diinya iizerinde yayilmis binlerce
subesini bir intranet araciligiyla koordine etmektedir. Biiyiik olciide merkezkag bir
yapitya sahip olan HP, kurdugu iletisim agiyla daginik parcalari arasinda isbirligi

saglayarak 6nemli bir esneklige ulagmustir.**

Gectigimiz 30 yil icerisinde tasima maliyetlerinin diismesi, biitiin
endiistrilerde kiiresellesmeyi hizlandirici bir etki yapmistir. Katma degeri diisiik
mallarda bile iiretim tesisleri uzak mesafelere kurularak emek-yogun imalatin

faaliyet alam1 genislemistir.

Ornegin onceleri tiiketiciye yakin olmak icin Amerika’da iiretilen kesme
cicekler, yurtdisindaki diisiik iicretlerden yararlanmak amaciyla Amerikan sirketleri
tarafindan simdi Kolombiya’da iiretilmekte ve buradan ucakla Amerikan piyasasina
tasinabilmektedir. Aym sekilde Isvec’te iiretilen cikolata ve sekerler, Isvec’ten
dogrudan tasimayla Amerika’ya tasinmakta, New York ve diger sehirlerde ozel

pazarlara sunulmaktadir.”

» Broc Romanec and Cynthia M. Krus. Mergers And Acquisitions, Capstone Publishing, United
Kingdom, 2002, ss. 25-27.

> Tagraf, ss. 44-45.

» Seyidoglu, ss. 741-742.
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Tasima giderlerindeki diisiisler, kolayca bozulabilen veya kaba hacimli
mallarda pazara yakin olmanin iistiinliigiinii azaltmakta ve iiretimin kaynaga yakin
yorelere dogru kaydirilmasina olanak saglamaktadir. Tasima ve iletisim
maliyetlerinin diismesiyle, depolama maliyetleri de diismiistiir. JIT tiretim, konteynir
ve soguk hava tagimaciligmmin gelismesiyle, bozulabilir iriinlerin depolama
maliyetleri de azalmistir. Uriinlerin depolanmasinda ve tasinmasindaki gelismeler,
mallarin okyanuslar1 asarak diger kitalara kolaylikla ulasmasini ve kiiresellesmenin

hizlanmasini saglamistir.

1.2.3. Uretim Siirecinin Uluslararasilasmasi

Uluslar {iistii firmalar hizla geliserek, kurulduklari iilkenin firsatlarindan
cok, diinya genelinde yayilmis olduklar iilkelerde uluslararasi faaliyetlerinden kar
elde etmeye yonelmislerdir. Bu yiizden diinya pazarlarinda rekabete girip farkli

yerlere yatirim yapmislardir.

Bir sirketin iiretimini, kurulu bulundugu ilkenin sinirlarimin Otesine
yaymak ilizere ana merkezinin disindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut
tiretim tesislerini satin almasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimidir. Uluslararasi
ticaret ve yatirmlara yonelik kisitlayict politikalarin  azaltilmasi, uluslararasi
tasimacilik ve haberlesme maliyetlerindeki diisiisler, liretim ve pazarlama bilgi ve
becerilerinde saglanan ilerlemeler nedeniyle diinya itiretimi icinde kiiresel iiretimin

pay1 artrmstlr.26

Kiiresel iiretim; iiretim faktorlerinin diinya oOlgeginde degerlendirilerek,
tiretim maliyetlerini minimum edecek sekilde, iiretim siirecinin farkli agamalarinin
farkls iilkelerde gerceklestirilmesi esasina dayanir. Uretimde kiiresellesme; sirketlerin
sinir Otesi sabit sermaye yatirimi, sinir Otesi istirak, fason imalat anlagmalar1 ve bagka

yontemlerle mal ve hizmet iiretim faaliyetlerini kendi iilkeleri disinda yaymalaridir.

*® Seyidoglu, s. 718.

15



Cok uluslu sirketlerin firma i¢i ticaret hacimleri, diinya ticaretinin licte biri

kadardir.?’

Ozellikle imalat sanayinde gecerli olan bu trende gore, firmalar uluslararasi
tretimlerini  Uiriin veya iretim asamasi diizeyinde c¢esitli iilkelere yayarak,
maliyetlerini diisiirmektedir. Uzmanlagmanin yani sira diisiik maliyetli bolgelerdeki
birimlerinden sagladiklar1 ucuz iiretim girdileriyle firmalar, kiiresel Olcekte iiretim
yapamayan rakiplerinin Oniine gecmektedir.”® Ancak diisiik iicretle calisan
isgliciinden yararlanmak icin iiretimin bazi agamalarinin gelismekte olan iilkelere

nakledilmesi sonucunda gelismis iilkelerde issizlik artmaktadir.

1.2.4. Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi

Kiiresel ekonomi; kiiresel iiretim ile kiiresel finans tarafindan olusturulan
bir sistemdir. Finansal piyasalardaki kiiresellesme, tasarruflarin ve yatirnmlarin diinya
genelinde etkin bir sekilde tahsis edilmesine imkan vermektedir. Cesitli iilkelere
giren sermaye hareketlerindeki artislar, bu tilkelerdeki yatirimlar: artirarak biiytimeyi
olumlu sekilde etkilemektedir. Ancak bu akimlarin niteligine bagh olarak, girdikleri
tilkelerde finansal istikrarsizlifa yol acabilme olasiligi da son yillarda yasanmis

onemli tecriibelerdendir.?

Ekonomik kiiresellesmenin 6nemli bir boyutu, portfdy yatirimlarinin artigi
ve finansal piyasalarin biitiinlesmesidir. Uluslararas1 piyasalardaki finansman
ihtiyaci, finansal piyasalarin birbiriyle daha yogun ve bagimli etkilesimine neden
olmaktadir. Finans piyasalarmin kiiresellesmesi, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda

yasanan Onemli bir gelismedir.

7 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarlig1, “Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel
Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu”, s. 10-12.

2 Kartal ve Ay, s. 12.

* Muharrem Afsar, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Bankacilik Sektorii”, Ege Akademik Bakis
Dergisi, Cilt:4, Sayi:1-2, Ocak-Temmuz 2004, s. 86.
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1980’lerde mali piyasalarin serbestlesmesiyle sermayenin sinir Otesine
ulagmasi1 sonucunda, ulusal finans piyasalart hizla biitiinlesmis ve aralarindaki
sinirlar kalkarak finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi hizlanmistir. Kiiresellesme ile,
fon fazlasi olanlarla bu fonlar1 kullanmak isteyenler arasindaki iligkiler yogunlagmus,

disa yeni agilan iilkelerin i¢ mali piyasalarina giris ve ¢ikislar kolaylasmlstlr.30

Sinir Otesi piyasalarin gelismesi icin 6n kosul, sinir 6tesi fon akimlari
tizerindeki engellerin kaldirilmasidir. Haberlesme ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler, i¢ ve dis mali piyasalar arasindaki engelleri azaltarak diinyanin tek bir
mali merkez durumuna gelmesine katkida bulunmustur. 1980’lerden itibaren doviz
islemleri, uluslararasi tahviller, kredi kartlar1 gibi araglar yayginlagsmis, sermaye
piyasalar arasi hizla akabilen bir yapiya biiriinmiistiir. Piyasalarin entegrasyonu tek
pazar anlayisini getirmigstir. 24 saat acik elektronik sistemler araciligiyla yonetilen

sermaye trafigi, kazangli bir oyun haline gelmistir.31

Mali kiiresellesmeyle birlikte yatirimcilar en yiiksek geliri saglamak
amaciyla ellerindeki fonlar1 diinya piyasalarinda degerlendirebilme imkanina sahip
olmuslardir. Sirketler ve hiikiimet kuruluslar: fon bulmak i¢in i¢ mali piyasalara bagh
kalma zorunlulugundan da kurtulmuslardir. Ancak giiniimiizde yogun kisa siireli
sermaye akimlari, giris ve c¢ikis yaptigi iilkelerde ekonomik dengesizlikleri

arttirmakta ve mali krizler ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.5. Artan Diinya Ticareti ve Bolgesel Biitiinlesmeler

Kiiresel ekonomik entegrasyonun onemli bir boyutunu, uluslararas ticaret
olusturmaktadir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya cikan diinya ticaretini
serbestlestirme c¢abalari, diinyay1 tek bir pazar durumuna getirmektedir. Bu gelisme,

ticaretin kiiresellesmesi olarak da adlandirilir.

30 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Miistesarlig1, “Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel
Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu”, s. 22.

3! Tiirker ve Orerler, s. 38.

3 Seyidoglu, s. 683.
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Kiiresel ticaret, 1947°de kurulan GATT (Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlasmasi) cercevesinde giimriikk tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak
uluslararasi ticaretin evrensel boyutlarda serbestlestirilmesi cabalariyla baslamistir.
Bu cok tarafli ticaret sistemi {i¢ temel ilkeye; ticaretin liberalizasyonuna, ¢ok
taraflilik anlayisina, karsiliklilik ve ayirimcilik yapmama esaslarina dayanmaktadir.
Bugiin GATT’m yerine Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization)

gecmistir.”

Diinya ticaretinin %25’ini olusturan firma i¢i ticaret, yani ayni firma
birimleri arasindaki yar1 mamul ticareti de kiiresellesmeyle ilgili 6nemli bir
gostergedir. ABD, Japonya ve Ingiltere’nin ihracat ve ithalat toplamlariin yaklasik
%30’u firma i¢i ticaret ile ilgilidir. Bu tiir ticaret genellikle gelismis iilkelere ait

bityiik firmalarca gerceklestirilmektedir.*

Diinya ekonomisinde dikkat ceken bir gelisme de bolgesel ekonomik
birlesmelerin yayginlagsmasidir. Roma Anlagmasi ile kurulan Avrupa Ekonomik
Toplulugu, Maastricht Anlasmasi ile ekonomik ve parasal birlik asamasina gecmis,
ismini Avrupa Birligi olarak degistirmistir. ABD, Kanada ve Meksika Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Bolgesi’'ni (NAFTA) kurmustur. Dogu Asya ve Pasifik
iilkeleri, Asya ve Pasifik Ulkeleri Toplulugu olan APEC’i olusturmuslardir. Az
gelismis {iilkelerin kendi aralarinda ¢ok sayida iktisadi birlesme hareketi ortaya

¢ikmustir. Ug blok, diinya ekonomisindeki en biiyiik bloklardir.*

Kiiresellesmenin ekonomik boyutu c¢ok uluslu sirketler ve uluslararasi
ekonomik orgiitler (BM, IMF, IBRD, GATT, DTO) tarafindan sekillendirilmektedir.
Bolgesel yaklasim, evrensel yaklasimla celigkili olmayip onu desteklemektedir.
Kendi aralarinda iktisadi birlik olusturan iilkelerin cogu ayn1 zamanda DTO’ye de

tiyedir.

33 Gaburro and O’Boyle, s. 114.
¥ Kartal ve Ay, s. 12.
¥ Seyidoglu, s. 7.
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1.2.6. Sirket Birlesmeleri ve Isbirlikleri

Ekonomik ve mali kiiresellesme, sirket evliliklerini hizlandirict etki
yapmustir. Kiiresellesen ekonomilerde sirketler artan rekabet ortaminda ayakta
kalabilmek ve varliklarin1 devam ettirebilmek icin birlesme yoluna gitmektedirler.
Boylece sirketler birbirlerinin teknolojik ve yOnetim deneyimleri ile sermaye
kaynaklarindan yararlanarak rekabetci giiclerini arttirmakta ve diinya piyasalarindan

daha biiyiik pay alabilmektedirler.*®

Sinir Otesi sirket birlesmeleri yoluyla isletmeler; yabanci bir iilke i¢inde
kisa bir donemde faaliyete gecebilmekte, teknolojiyi i¢sel olarak gelistirmek yerine
mevcut teknolojiye diisiik maliyetle ulasabilmekte, {iretim hacimlerini arttirarak
Olcek ekonomisi elde etmekte, yonetim- teknoloji- sermaye kaynaklarini birlestirerek

rekabet giiclerini, karliliklarini ve hisse senetlerinin piyasa degerini arttirmaktadir.”’

Isbirligi, hem gelismis biiyiik 6lcekli isletmeler hem de teknoloji, pazar,
finans, yonetim kisitlar1 olan ve diinya boyutunda calisma imkan1 olmayan isletmeler
tarafindan bagvurulan bir yontemdir. Isletmeler arasi birlesmeler, kiiresellesme siireci

icinde diinya ekonomisine entegre olma yollarindan biridir.

Kiiresellesme ile birlikte kiiresel piyasalarda rekabetin yogunlasmasi,
rekabete dayanamayan firmalarin birlesmeler veya sirket satin alimlariyla piyasadan
cekilmek zorunda kalmalarina neden olmaktadir. Kiiresel ekonomide biiyiik bir giice
sahip olan ve yabanci yatirirmlardan iiretime kadar bir¢cok alanda hakim duruma gelen
cok uluslu sirketler, birlesme ve satin alma faaliyetleri yoluyla bu giiclerini ve basat

pozisyonlarim pekistirmektedirler.*®

36 Serhan Oksay, “Kiiresellesmenin Mali Hizmet Sektorleri Uzerindeki Etkileri”, Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi Bilim Kurulu Onayh Eserler, s. 49.

37 Davison, s. 3.

3 Coskun Can Aktan ve istiklal Vural, “Globallesme Siirecinde Cokuluslu Sirketler”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf, (09.11.2008), s. 12.
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1.2.7. Kiiresel Rekabet

Rekabetin yogunlagsmasi, hem kiiresellesmeyi ortaya c¢ikarmis hem de
kiiresellesme egiliminin artis1 sonucunda giiclenmistir. Kiiresel rekabet siirekli
yenilik yapmay1 zorunlu kilmaktadir. Kiiresel rekabetin kritik unsurlari; teknoloji,

iletisim, verimlilik, kalite, igbirligi, insan ve finansal kaynaklarin yonetimidir.

Kiiresellesme olgusu icerisinde isletmelerin ulusal ve uluslararasi diizeyde
basarili olabilmeleri icin belirli iiriin ve hizmet alanlarinda rekabet giiciine sahip
olmalar1 ve rekabetci iistiinliikler yaratmalar1 gerekmektedir. Artan serbest rekabet
karsisinda sirketlerin  faaliyetlerini uluslararasilastirmalari, farkli  kiiltiir ve

cografyalara iiriin pazarlayabilecek esnek yapiy1 olusturmalari zorunludur.”

Kiiresellesme, ulusal piyasalar1 yikarken pazardan pay alma yarisim da
arttirmistir. Kiiresel strateji izleyen bir firma, faaliyette bulundugu iilkeler arasinda
rekabet bagimlili§i yaratabilir ve bu rekabet avantajim1 yerel ve ulusal boyuttan,
bolgesel ve uluslararasi boyuta tasiyabilir. Eger bir endiistri, faaliyette bulundugu
tilkeleri isletme fonksiyonlar1 ve faaliyetleri acisindan birbirine baglarsa, maliyetleri

diisiirebilme imkani elde ederek kiiresellesme potansiyelini hizlandirabilmektedir.*’

1.2.8. Diger Dinamikler

Cesitli endiistrilerdeki kiiresellesmeyi tesvik eden onemli cevresel faktorler
arasinda; iilkeler ve bolgeler arasinda talep oOzelliklerinin benzesmesi, ar-ge
maliyetlerindeki artis, artan Olcek ekonomisi ve maliyet baskisi, hiikiimet
politikalarinin rolii, diinya genelindeki faktor maliyetlerindeki degisim ve yeni

dagitim kanallarinin ortaya cikisi sayllalbilir.41

o Ulkeler ve Bolgeler Arasinda Talep Ozelliklerinin Benzesmesi:
Kiiresellesmeyi hizlandiran en onemli faktorlerden biri, diinya genelindeki cesitli

bolgelerde yeni mal ve hizmetlerin farkina varilmasi ve gelir diizeyinde meydana

% Tiirker ve Orerler, s. 62-63.
0 Eren, s. 335.
*I Tagraf, ss. 39-44.
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gelen artistir. 1970’1lerden itibaren Brezilya, Sili, Giliney Kore, Tayvan, Singapur,
Giiney Afrika, Suudi Arabistan, Yunanistan ve Tiirkiye gibi iilkelerde refah
diizeyinin artigi, yeni iirlinler icin harcanabilir gelirdeki miktar1 6nemli Olg¢iide

artirmistir.

Gelismekte olan iilkelerde yeni orta sinifin yiikselisi, Sony walkmenleri,
Levi’s kotlari, Mc Donald’s restoranlari, Coca-Cola ve Motorola cep telefonlari i¢in
yeni pazarlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmus, yeni iiriinlerin tasarlanmasi ve satisi
icin isletmelere Onemli firsatlar sunmustur. Bazi endiistrilerde talep kiiresellesmis

yani zevkler, tercihler ve arzular homojen pazarlara yonelmistir.

Benzer olarak iiretilen iiriinler, kullanimda bir baskas1 yerine parca olarak
kullanilabilecek sekilde degistirilebilme 0Ozelliklerine sahiptirler. Yazilim gibi
uygulama standartlarinin homojenlesmesi, endiistrideki kiiresellesmeyi artirict bir

etkiye sebep olmaktadir.

®  Ar-Ge Maliyetlerindeki Artis: Baz1 endiistrilerde Ar-Ge maliyetlerinin
artmasi, bu endiistri icinde yer alan isletmelerin {riinlerini kiiresel pazarda
satmalarin1 gerekli kilmaktadir. Ornegin ucak endiistrisinde sirketler sadece kendi
yerel pazarlarinda kullanmak i¢in ticari bir yeni hat agamazlar veya yeni bir model

gelistiremezler. Diinya genelindeki pek ¢ok pazara bu iiriiniin satilmasi zorunludur.

e Artan Olgek Ekonomisi ve Maliyet Baskisi: Giiniimiizde pek cok
endiistrideki iiretimde o©l¢ek ekonomisi diizeyinin yiikseldigi goriilmektedir.
Uretimdeki yiiksek 6lcek ekonomisi de diger iilkelere ihracat1 ve kiiresel faaliyetleri

zorunlu hale getirmektedir, bu durum endiistrinin kiiresellesmesini hizlandirir.

® Hiikiimet Politikalarimin Rolii: Devlet yardimlar1 ve ayricalikli vergi
uygulamalar1 gibi hiikiimet politikalarindaki bircok enstriiman ile iilke agisindan
onemli endiistrilerin kiiresellesmeye dogru egilimleri hizlandirilabilir. Ornegin

Giiney Kore hiikiimetinin sagladig: hiikiimet tesvigi ve dolayli yardimlarla Samsung,
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Daewoo ve Lucky-Goldstar gibi elektronik sirketleri ihracat icin biiyiik fabrikalara

ve yeni malzemelere yatirim yapabilme sansini yakalamiglardir.

e Diinya Genelindeki Faktor Maliyetlerindeki  Degisim: Farkh
endiistrilerde  kiiresellesmeyi hizlandiran faktorlerden biri, diinyanin farkh
bolgelerindeki kaynaklar ve isgiiciindeki diisiik maliyetin yayginhigidir. Diisiik
isglicii maliyeti, diger tilkelerdeki isletmeleri ¢ekerek nihai iiriinlerin rekabet¢i bir
fiyat ile olusturulmasim saglar. 1960 ve 1970’lerde General Electric, Westinghouse,
Texas Instruments ve General Motors gibi pek ¢cok ABD sirketi, otomotiv pargasi ve
elektronik esya iiretmek ve diisiik isgiicli maliyeti avantajindan faydalanmak igin,

Uzak Dogu’ya iiretim faktorlerini kaydirarak fabrikalar kurmuslardir.

e  Yeni Dagitim Kanallarimin Ortaya Cikigi: Almanya ve diger Avrupa
tilkelerindeki hipermarketlerin artisi, daha 6nce sinirlh miktarda pazar payina sahip
olan ABD yapimi iiriinlerin varligini arttirmistir. Japonya’da Toys “R” Us
zincirindeki artis yalnizca yerel tiiketiciler i¢in Japonya imalati {iriinlerin fiyatim
diisirmekle kalmamis, ayn: zamanda ABD ve diger Uzak Dogu iilkelerindeki

oyuncak ireticilerinden ithal edilen oyuncaklarla rekabeti de miimkiin kilmigtir.

1.3. SIRKETLERIN KURESELLESME KARSISINDA UYGULADIGI
TEMEL STRATEJILER

Temel stratejiler, isletmenin veya cesitli is birimlerinin yasamlarini
siirdiirebilmesi ve rekabet istiinliigli saglayabilmesi icin gelecekte yapmasi veya
yapmamas1 gereken is ve faaliyetlerle ilgilidir. Isletme, iiretmekte oldugu mal ve
hizmetlerde, faaliyette bulundugu pazarlarda veya iiretim islev ve siireclerinde

degisiklik yapmak suretiyle islerini biiyiitiir, kii¢iiltiir veya aynen siirdiiriir.
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1.3.1. Biiyiime Stratejileri
Isletmeler bir taraftan rekabet ortaminda yasamlarim siirdiiriirlerken, diger
taraftan da biiylimeye ve faaliyette bulunduklar1 alanlarda gelismeye calisirlar.

Biiylime stratejisi, isletmenin karlilik ve piyasa payin1 arttirmaya yoneliktir.

Uzun donemli ve deger yaratan biiylime icin firmalar 3C Formiilii’nii (Yon,
Gii¢, Inan¢ / Course, Capability, Conviction) benimsemelidir. Firmalar, basaril
biiylime icin iirlin-pazar portfoyiinii gelistirerek ve rekabet¢i bir model yaratarak
biiylime yoniinii dogru belirlemelidir. Giiglii ve zayif yonlerini gercek¢i bir
degerlendirme temelinde anlayabilmeli ve bu yoOnde biiylime stratejilerini
destekleyecek operasyonel modellerini olusturmalidir. Bircok sirket biiyiime igin
miitkemmel planlar yaratsa da, gercekte basarili biiyliyenler iist diizey yoneticilerden

calisanlara kadar orgiit kapsaminda inang ve niyetleri faaliyete déniistiirenlerdir. *?

Isletme literatiiriinde biiyiime, isletmede sayisal ve nitelik olarak bir
gelisimi ifade eder. Sayisal biiyiime ve gelisme; isletmenin 6zelliklerine gore satis
getirilerinde, iiriin cesitliliginde, kaynak biiyiikliigiinde (¢calisanlarin sayisi, sermaye
biiytikliigli), varlik biiyiikliiglinde (yatirimlarda artis) ve kapasite kullanimi gibi
unsurlarda niceliksel bir artis1 ifade etmektedir. Nitelik olarak biiyiime ise isletmede

bulunan unsurlarin kalitesinin yiikselmesi ile ilgilidir.*’

Bu béliimde biiylime stratejileri, i¢csel biiylime stratejileri ve digsal biiylime

stratejileri olarak iki sekilde incelenecektir.

1.3.1.1. icsel Biiyiime Stratejileri
Isletmelerin mevcut faaliyetleri sonucunda yarattiklar1 veya disaridan temin
ettikleri kaynaklar1 yeni yatirim alanlarina dogru yatirdiklarinda yasanan biiyiime,

icsel biiyiime ozelligi gosterir. Bu durumda isletme kendi kaynaklarini kullanarak

2 Vivek Kapur, Jeffere Ferris, John Juliano And Saul J. Berman, “How Successful Companies
Challenge Conventional Wisdom About The Limits To Growth”, Strategy & Leadership, Cilt: 33,
Say1: 6, 2005, s. 5.

43 Hayri Ulgen ve Kadri Mirze. isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yaynlari, Istanbul, 2006,
s. 201.
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mevcut iiretimini arttirmakta, yeni mamul veya yeni pazarlar gelistirebilmektedir.
Icsel biiyiimede isletme, yeni isletmeler kurmamakta veya baska isletmelerle

birlesmemektedir.**

Icsel bilyiime, isletmeye yeni likit ve ayni degerler getirilmesi, yedeklerin
ve heniiz dagitilmamis karlarin 6zsermayeye eklenmesi, alacaklilara alacaklari
karsiliginda hisse senedi verilmesi ve kazan¢c paylarinin hisse senedine

doniistiiriilmesi gibi sekillerde gerceklestirilebilir.

Isletmenin kendi kaynaklarina bagli olarak gerceklesen isletme ici bilyiime

stratejileri, biitiinlesme ve ¢esitlendirme stratejileri olarak iki grupta incelenmektedir.

® Mevcut Mamul / Pazar Alaminda Kalarak Biiyiime Stratejisi
(Biitiinlesme):  Isletmenin mal ve hizmetlerine, mevcut pazarlarina, iiretim ve
operasyon faaliyetleri ile siireclerine yenilerini eklemeden, faaliyetlerinin hizin1 ve
etkililigini degistirerek biiylime stratejisi gergeklestirmesidir. Bu durumda isletme,
mevcut mal ve hizmetler i¢in yeni kullanim alanlar1 gelistirebilir; yeni pazarlara
girmeden mevcut pazarlarda daha etkin girisimler yapabilir; yeni {iretim yatirimi ve
stirecler eklemeden mevcut faaliyetlerinin kapasitesini arttirabilir. Bu stratejiler
genellikle  yeni  yatinmlar ve  eklemelerden ¢ok, yeni acilimlarla

gerceklestirilmektedir.*’

Bu strateji daha c¢ok tek bir sanayi dalinda uzmanlagsmis isletmeler
tarafindan kullanilmaktadir. McDonald’s hizli yemek zinciri, Apple ve Hewlett-
Packard bilgisayarlari, Caterpillar insaat makinalar1 gibi tek mamul, tek bir piyasa
veya tek bir teknolojide yogunlagsmis isletmeler bu stratejinin basarili 6rnekleridir.
Bu strateji, piyasa paymi ve satislari arttirmak icin yeni fiyatlama ve tutundurma

politikalarim gerektirebilir.

* Jonathan Reuvid. Mergers And Acquisitions- A Practical Guide For Private Companies And
Their UK And Overseas Advisers, Kogan Page Limited, United Kingdom, 2007, ss. 7-8.
* Ulgen ve Mirze, s. 202.
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Ornegin isletmenin ana iiriinii olan ve yazi yazmak amaciyla kullanilan
tikenmez kalemlerin kiiciik bir degisiklikle cep feneri olarak kullanilabilmesi,
pazarda mevcut bulunan bir malin yeni bir iiriin gibi algilanmasina neden olabilecek

ve isletme niceliksel olarak biiyiiyecektir.

Ic biiyiimenin bir baska sekli de mevcut mamuller icin yeni piyasalar
gelistirmektir. Honda otomobillerinin her yiizeyde gidebilen kiiciik ATV modelinin
ciftlikler ve insaat santiyelerinde kullanilmak {iizere tutundurma caligmalari, yeni

piyasa yaratma alt stratejisine 6rnek olarak verilebilir.*®

e Yeni Mamul / Pazar Alamina Girerek Biiyiime Stratejisi (Cesitlendirme):
Isletmenin iirettigi mal ve hizmetlere yeni mal ve hizmetler, faaliyette bulundugu
pazarlara yeni pazarlar, mevcut {iretim-operasyon faaliyetleri ve siireclerine

yenilerini eklemesi suretiyle biiylime stratejisi gelistirmesidir.

Bir konfeksiyon isletmesinin, mevcut ana iiriinii olan jean pantolon yaninda
gomlek iiretimine baslamasi; sadece Istanbul piyasasinda faaliyette bulunurken Ege
ve Akdeniz bolgelerine de yayilmasi veya jean pantolon iiretiminde boya ve taslama
operasyonlar ile ilgili yeni yatirimlar yapmasi ¢esitlendirme stratejisine ornek olarak

gosterilebilir.

Mevcut pazarlar i¢in yeni iiriin ve servisler gelistirmek, hizli biiylime i¢in
secilen yontemler arasindadir. Vestel’in televizyon isinin yaninda tasinabilir
bilgisayar isine, Ulker’in biskiivi sektoriiniin yaninda gazli icecek sektoriine girmesi
bu yaklasima ornektir. Uriin ve hizmetler icin yeni dagitim kanallar1 bulmak da
isletmeler tarafindan kullanilan bir biiyiime stratejisidir. Eve servis hizmeti sunan

bircok lokantanin www.yemeksepeti.com internet servisini kullanmalar1 bu stratejiye

ornek olarak gosterilebilir.*’

46 Aykut Kerem Giileng, “Sirket Birlesmeleri (Mergers)”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 1996, s. 8.

" Yilmaz Argiiden, “Biiyiime Stratejileri”,
http://www.arge.com.tr/Hizmetlerimiz/Strateji/StratejiGelistirme/BuyumeStratejileri.aspx,
(22.08.2009).
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Ic biiyiime stratejileri, isletmenin kendi kaynaklarmi degerlendirdigi ve
fazla yatirnm gerektirmedigi i¢in daha kolay uygulanabilir. Isletme icin yavas ancak
saglikli ve siirekli bir biiyiime saglar. Yeni mamul ve fikirlerin gelistirilememesi,
uzun zaman almasi, ge¢ kalinmasi veya pahali bir yeni mamul gelistirilmesi halinde

ise isletmenin rekabetci iistiinliik saglamasi zorlagir.

1.3.1.2. Dassal Biiyiime Stratejileri
Dissal biiylime, bir isletmenin diger isletme veya isletmelerin tamamini
veya bir boliimiinii ele gecgirerek ve yonetimini kontrol altina alarak biiylimesidir.
Isletme ihtiyaclari ve pazardaki istikrarsizlik piyasaya hizli girisi onemli hale
getirdiginde, yeni endiistrilerde pazar payi istikrarli bir duruma geldiginde ve pazara
yeni girisler zorlastiginda digsal biiylime isletmeler i¢in daha uygun bir biiyiime sekli

olmaktadir.*®

Sirketin gerekli {iretim, yOnetim, pazarlama ve finansman yetenegi
kazanmas1 i¢in gececek siirede pazar, rakipler tarafindan ele gecirilmis olabilir.
Giiniimiiz kosullarinda isletmeler baska bir sirket ile birleserek pazar acisindan

zaman kazanmaktadirlar.

Dis biiylime stratejisi, isletmenin bagka isletmelerin kurulmus ve calismakta
olan tesislerini veya dagitim teskilatlarin1 satin alma veya onlarla birlesme yolunu
tercih etmesidir. Isletmelerin dis kaynakli biiyiime stratejileri; birlesme, satin alma ve

isbirligi stratejileri yoluyla gerceklestirilmektedir.*’

® Birlesme Yolu Ile Biiyiime (Mergers): Genel bir tamimla birlesme,
birden cok isletmenin giiclerini ve varliklarini yeni bir sirket kurarak biraraya
getirmeleridir. Bu durumda birlesen isletmelerin tiizel kisilikleri sona ermekte, ortaya

yeni bir isletme ve yeni bir tiizel kisilik ¢cikmaktadir.

* Reuvid, ss. 9-11.
* Bren, ss. 226-228.
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e Satin Alma Yolu Ile Biiyiime (Acquisition): Satin alma stratejisinde
sirket, yeni bir pazara girmek veya mevcut pazarda etkinligini arttirmak amaciyla bir
baska isletmeyi kendi biinyesine dahil etmektedir. Satin alinan isletmeler, satin alan

isletmenin kimligine biiriiniir, yani satin alinan sirketler ortadan kalkar.

o [shirligi Stratejileri Yolu Ile Biiyiime (Strategic Alliances): iki veya
daha cok isletmenin hukuki bagimsizliklarin1 kaybetmeden finansal destek saglama,
satig arttirma, maliyetleri diisiirme, dagitim kanallarindan yararlanma gibi amagclarla
birlikte hareket etmek iizere anlasmalarini igerir. Stratejik isbirlikleri; bolgesel
acentelik ve bayilikler, know-how, lisans, kontrat, franchising, ortak girisim (joint

ventures) gibi igbirligi modellerinden olugmaktadir.

1.3.1.3. Biiyiimenin Yarar ve Sakincalari
Uygulanan biiylime ve Kkiiclilme stratejileri, dengeli olduklar1 siirece
isletmenin varligin1 siirdiirebilmesine ve rekabet iistiinlii§ii saglayabilmesine
yardime olurlar. Dengeli bir biiylime i¢in, isletmenin karlar1 ve varliklar1 arasinda
dengeli bir iliski olmast gerekmektedir. Bilyiime stratejilerinin uygulanmasi
isletmelere bazi yararlar saglarken, bazi yonleriyle de sakincali durumlar ortaya

cikarmaktadir.

Biiylime stratejilerinin yararlar1 soyle siralanabilir:

e Isletmenin satislari, karlilig1 ve piyasa payinda artis

e Uretim agisindan sermaye mallarinin artan kapasitelerde kullanima,
kitlesel tiretim ve uzmanlasmanin saglanmasi

e Pazarlama acisindan biiyiik hacim, diisiik fiyatlar, kolaylastirilmis satis
ve aracilarin fonksiyonlarini iistlenerek miisterilere daha etkin bicimde ulasabilme

e Biiyilk miktarda satin almanin saglayacagi tasarruflar, ilk kaynaktan
direkt satin alma ve hammadde arz1 tizerinde kontrol saglanmasi

¢ Finansman ag¢isindan fonlarin daha etkin kullanimi ve kredi maliyetinin
diistiriilmesi

¢ Olgek ekonomilerine sahip isletmelerin genis pazar pay: elde etmesi
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e Tiiketim mallar1 grubunda markanin tanimasi ile yeni iiriinler ve iiriin
hattina yapilan ilaveler sonucunda tiiketicilerin goziindeki riskin azaltilmasi

e Kiresel 0Olcekte yeni yatirimlarin yapilabilmesi ve ortaklarin
kurulabilmesi

e (Calisanlarin sorumluluklarinin ve iicretlerinin artmasi

e Yoneticiler icin miicadele hirsi, bulunduklari is alaninda diinyay1 daha

cok etkileme, kalic1 bir mal veya hizmet liretme sansinin ortaya ¢ikmast

Biiylime stratejilerinin sakincalar1 sunlardir:

e lsgoren tatmininin azalma egilimine girmesi, isgoren devir hizinin
artmast ve isletmenin performansinda diisiis

e Isletmede biirokrasinin artmasi sonucunda yeni iiriin ve hizmetlerin
basarili ve hizli sekilde gelistirilememesi

® Yoneticilerin kapasitelerinin sinirli  olmast nedeniyle biiyiimenin
sinirlanmasi

e Personel sayisi arttikca personel arasindaki iliskilerin zayiflamasi

e Imalat ve idarenin yiikiiniin artmas1

® Agsin kapitalizasyon

e Karar verme siirecinin yavaglamasi

e Maliyetlerin artmasi

e Kamu oOniinde dikkatleri iizerine ceken bir girket halini alarak

elestirilere konu olunmasi

Biiylimenin isletmeye getirdigi yararlar ve sakincalar karsilastirildiginda,
biiylimenin isletme i¢in kaginilmaz oldugu ve yarar tarafimin agir bastigl

goriilmektedir.
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1.3.2. Kiiciilme Stratejileri

Isletmelerin yasamini siirdiirmekte zorlanmasi veya rekabet iistiinliigiinii
kaybetmesi durumunda yoOneticiler ve stratejistler bazi mevcut isleri gegici veya
siirekli olarak daraltmak veya tamamiyla terk etmek zorunda kalabilirler. Bu
durumdaki isletmeler kiiciilme, daralma veya piyasadan c¢ekilme stratejilerini
uygularlar. Kiiciilme (downsizing) uygulamasi, Orgiitiin daha etkin calismasini
saglamaya yoneliktir. Orgiit, giderlerini azaltmak, gelirlerini artirmak veya rekabet

istiinliigii saglamak amacindadir.

Kiiciilme stratejileri arasinda iist yonetim diizeyinde uygulanan tasarruf,
kismi tasfiye ve tam tasfiye stratejileri sayilabilir. Tasarruf stratejisinin amaci,
isletmenin olumsuz finansal durumunun diizeltilmesi i¢in verimsiz faaliyetlerin

verimli duruma getirilmesidir.

Daha c¢ok dis ekonomik kosullarin gerileme ve durgunluk donemlerinde
uygulanan bu strateji isletmenin i¢ etkinligini artirma, maliyetleri diisiirme, gelirleri
artirma ve aktifleri azaltma yoluyla faaliyetleri geriletme amachdir. Kismi tasfiye ve
tam tasfiye stratejileri ise, isletmenin basarili olamayan faaliyetlerinin veya

boliimlerinin kismen veya tamamen terk edilmesi yoluyla uygulanan stratejilerdir.So

Kiiciilme stratejisi; isletmenin piyasa pay1 ve satislarinin yetersiz oldugu,
daha i1yi yatirim olanaklarinin mevcut oldugu, yeni teknolojiler icin yeterli kaynak
bulunmadigi, birlesme sonrast uyumsuzluk gosteren boliim veya birimlerin oldugu
durumlarda basvurulan bir stratejidir.”’ Ornegin Yasar Holding 2003 yilinda Tiirk
Tuborg hisselerini Danimarkali Carlsberg Breweries sirketine satarak bira

sektoriinden cekilme karar1 almistir.

%% Serap Benligiray, “2008’e Damgasini Vuran Strateji: Kiiciilme”, Eskisehirce, Kobi Dostu Aylik
Aktiiel Ekonomi Dergisi, Cilt: 1, Say1: 5, Aralik 2008.
> Ulgen ve Mirze, s. 203.
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Kiigiilme stratejileri iki sekilde uygulanir:>

e  Mevcut Isin Tanmumim Degistirerek Kiiciilme: Bu strateji isletmenin
faaliyette bulundugu mal, hizmet, pazar, iiretim, operasyon faaliyetleri veya
stireclerinden bir kismini veya tamamini gecici veya siirekli olarak terk etmesi
seklinde gerceklestirilmektedir. Ornegin pantolon ve gomlek konfeksiyonu alaninda
calisan bir isletmenin, gomlek isini birakip sadece pantolon isinde uzmanlagmasi bir

kiigtilme stratejisidir.

o Faaliyetlerin Hiz ve Etkinligini Degistirerek Kiiciilme: Isletme mevcut
mal ve hizmetlerinde gelistirme yapmamast sonucunda pazardaki gelisimlere ayak
uyduramaz ve goreceli olarak kii¢iilmiis olur. Mevcut pazarlarin terk edilmeden
faaliyetlerin azaltilmas1 da pazar payinin kiiciilmesiyle sonuclanmaktadir. Isletmeler,
liretim ve operasyon faaliyetlerinin kapasitesini diisiirerek daralma veya kiiciilme

uygulayabilmektedir.

Kiiciilme sadece zor durumdaki firmalar icin bir kagis yolu degil, basarili ve
kar eden orgiitlerin de basvurdugu bir yonetim stratejisidir. Isletme, ortalamanin
tizerinde getiri saglayabilecek baska bir alandaki bir firsati kullanmak ve
yatirimlarin1 bu alana yonlendirmek amaciyla da mevcut islerini kiigiiltme yoluna
gidebilir. Ko¢ Grubu’nun Migros’u satip enerji sektoriine yogunlasmasi, bu amagla

yapilan kii¢iilme stratejisine ornektir.

Isletmelerin kiiciilme kararlarinda yeniden yapilanma (re-organization),
degisim miihendisligi (re-engineering), dis kaynak kullanimi (outsourcing), sirket
birlesme ve satin almalar ile biirokratik islemleri azaltma gibi faktorler de etkili
olmaktadir.™ 2001 krizi déneminde kii¢iilme stratejisi icinde Izmir-Torbali'daki
fabrikasin1 kapatma karar1 ile giindeme gelen Opel, son 10 yildir yap1 ve isleyis
olarak ana ise (core business )54 odaklanan ve yan hizmetlerini outsource (dis kaynak

kullanimi)> olarak tedarik etmeyi tercih eden bir sirkettir. Avrupa’da yilda yaklasik

32 Ulgen ve Mirze, s. 204-205.

>3 Sermin Senturan, “Isletmelerde Kiiciilme Politikalarmim Insan Kaynaklari Uygulamalar1 Uzerindeki
Etkileri”, Kamu-is, Cilt: 8, Say1: 3, 2005, s. 3.

>* Core bussiness, isletmelerin ana faaliyet konusudur.

> Qutsourcing, daha once sirket icinde iiretilen bir mal ya da hizmetin disaridan tedarik edilmesidir.
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1.7 milyon ara¢ satisin1 gerceklestiren Opel-Vauxhall’un, Ziirich’te toplam kadrosu
200 kisiyi gecmeyen bir merkez (GM Europe) tarafindan yonetilmesi bunun bir

gistergesidir.”®

Opel’de kadrolar genellikle kisith tutulmakta ve elemanlar ¢ok fonksiyonlu
olarak gorevlendirilmektedir. Ihtiya¢ duyulan yeni kadrolar igin taseron firmalarin
hizmetlerinden yararlanilir. Tasima, egitim, saglik, bilgisayar hizmetleri, yemek,
giivenlik, mali ve hukuki damismanlik, halkla iliskiler gibi tiim hizmetlerin
“outsource” edilmesi, yani baska firmalara yaptirilmasi, bu hizmetlerin etkinligini
artirdigi gibi maliyetlerin de kontrol altinda tutulmasimm saglamaktadir. Satis
gelirlerinin azaldigi donemlerde outsource edilen hizmetlere talep azaltilarak veya

yeni pazarliklarla harcamalar kisilarak istenen kiiciilme etkisi yaratilmaktadir.”’

Kiiciilme stratejisinin uygulamasi sonucunda biirokrasinin azalmasi, karar
verme siireclerinin etkililiginin artmasi, esnekligin saglanmasi, dis etkilere uyumun
hizlanmasi, organizasyon i¢i iletisimin iyilesmesi, maliyetlerin azalmasi ve finansal
anlamda biiylimenin gerceklesmesi miimkiindiir. Baz1 organizasyonlar basarisizligin
as1l kaynagin tespit etmek ve yapisal iyilestirmeler yapmak yerine, kisa vadeli mali
sonuglarda iyilesme saglamak amaciyla kiiciilme yoluna giderek kiigiilmeyi de
sadece personel sayisini azaltma olarak algilayarak gelecekteki basarisizliklari

garantilemektedirler.”®

1.3.3. Duragan Stratejiler

Biiyliyen piyasalarda isletmenin mevcut piyasa payimi korumak igin
uyguladigi korunma amagh bir stratejidir. Mevcut durumun korunmasi, bu konuda
hicbir calisjma yapmamak degildir. Siirekli piyasa kontrolii yapilarak durumun
korunmasina ¢alisilmaktadir. Hizla biiyliyen piyasalarda deneyim (tecriibe) etkisi ve
biiylik olgcekten yararlanma soz konusu ise, mamul giiclii ve yasam seyri gelisme

asamasinda ise, isletmenin i¢ kaynaklarinda belirli stiinliikler varsa ve piyasadaki

% Sedef Seckin Biiyiik, “Saglikli Zayifla!”, Capital Ayhk is ve Ekonomi Dergisi, 1 Nisan 2001,
http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=1972, (29.08.2009).

7 Biiyiik, http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=1972, (29.08.2009).

> Benligiray, Aralik 2008.
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lider firmalar atak bir strateji izlemiyorsa uygulanan bir stratejidir. Mal/hizmetleri
yasam seyirlerinin olgunluk doneminde olan giiclii piyasa payina sahip isletmelerde

kullanilmalidir.>

Isletmeler duragan stratejilerde faaliyetlerinin hiz ve etkisini degistirme
yoluyla asagidaki gibi kiiciik iyilestirmeler yaparak mevcut durumunu korur:*

e Mevcut mal ve hizmetlerde, paket, desen, tasarim, tat gibi kiiciik
degisiklikler yaparak,

¢ Pazarlarda tutundurucu ve hatirlatici reklam ve faaliyetlerde bulunarak,

e Mevcut liretim ve operasyonlarda giincel teknoloji ile uyum saglayarak

ve kiigtik 1yilestirmeler yaparak durumunu siirdiiriir.

Dis cevrenin hizli degismedigi, sanayi dali kosullarinin iyi oldugu, dis
ekonomik kosullarin durgun oldugu zamanlarda duragan stratejiler etkili birer strateji
olarak goriilmektedir. Duragan stratejilerde, icinde faaliyette bulunulan pazarin
bliyime hizi kadar veya ondan daha diisiik bir biiylime (yavas biiyiime)
gerceklesebilir. Ancak bu biiylime gercek bir biiyiime sayilmaz. Bu biiyiime, pazarin
biiylimesi ile orantili olan veya olmayan ve mevcut dengeleri siirdirmeye calisan

uyumcul bir biiyiimedir.

1.3.4. Karma Stratejiler

Isletmenin temel stratejilerin bir kacimi aym1 zamanda izlemesi veya
kullanmay1 planlamasidir. Degisik Stratejik Is Birimleri'ne (SIB) sahip olan
isletmeler her SIB icin onun o andaki 6zelli§ine uygun olan bir veya birden fazla
stratejik alternatif uygulayabilir. Ust diizeyde (holding diizeyinde) birlesme ve
kiiciilme, Stratejik Is Birimlerinde (isletmelerde) ise i¢ biiyiime, mal cesitlemesi

stratejileri birlikte kullanilabilmektedir.’

% fstanbul Universitesi Isletme Boliimii Ders Notlar1, “Strateji Tipleri”,
http://www.isletme.istanbul.edu.tr/ogrelem/hulgen/ders_verileri/strateji_tipler_ders notu_slides.doc,
(29.08.2009).

% Ulgen ve Mirze, s. 206.

' Eren, s. 242-243.
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Isletmenin bir is biriminde kiiciilme stratejisi uygulanirken bagka bir is
biriminde biiyiime stratejisi uygulanabilir. Isletme mevcut mal ve hizmetlerinden
bazilarinin iiretiminden vazgecerken, bazi yeni mal ve hizmetleri faaliyet konusuna

ekleyebilir. Baz1 pazarlarda faaliyetlerini azaltirken yeni pazarlara girebilir.

Isletmenin icinde bulundugu cevre, cevredeki degisim hizi, mal/hizmetlerin
yasam seyirleri, ekonomik konjonktiiriin farkli donemleri bu tiir bir stratejinin

uygulanmasini zorunlu kilabilir.

1.3.5. Temel Stratejilerin Alt Gruplar

Yukarida tanimlanan temel stratejiler (biiyiime, kii¢iilme, duragan ve karma
stratejiler) isletmelerde degisik boyutlarda uygulanabilmektedir. Temel stratejilerin
bu degisik boyutlari; bagimsiz ve bagimly, iliskili ve iliskisiz, yatay ve dikey, aktif ve

pasif olarak 4 alt grupta toplanabilir:®*

®  Bagimsiz ve Bagimli Temel Stratejiler: Baska bir isletmenin destegi ve
iliskisi olmadan, bagimsiz olarak yiiriitiilen stratejiye “Bagimsiz Temel Strateji”; dis
cevreden bagka bir isletmenin destegiyle, onunla baglantili veya iligkili olarak

uygulanan stratejiye ise “Bagimli Temel Strateji” denir.

Bir isletmenin faaliyet konusuna sadece kendi finansal imkanlariyla yeni bir
triinii eklemesi, yeni liretim-operasyon siireglerine veya yeni pazarlara girmesi
bagimsiz biiyiime stratejisine 6rnektir. Isletme ayni1 ekleri bir dis firma ile isbirligi ve
iliski i¢inde uygularsa bagimhi biiyiime s6z konusu olmaktadir. Ortak girisimler,
stratejik ortakliklar, isletmeler arasi birlesme ve satin almalar bagimli biiyiime

stratejileri ile ilgilidir.

o [liskili ve Iliskisiz Temel Stratejiler: Isletmenin kendi faaliyet sahasi,
sanayi dali veya sektoriinde, is tarifinde bulunan benzer mal ve hizmetler, pazar ve

iiretim siirecleri ile ilgili olarak uyguladig stratejiye “iliskili Temel Strateji”;

62 Ulgen ve Mirze, ss. 208-214.
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isletmenin kendi is tarifi disinda farkli bir sahada veya sanayi dalinda bir mal,
hizmet, pazar ve iiretim siirecleri ile ilgili uyguladig: stratejiye ise “Iliskisiz Temel

Strateji” denir.

Kog¢ Holding enerji grubunun 2002 yil1 sonunda OPET firmasiyla ortakliga
baslayarak akaryakit dagitim sektoriine girmesi, bagimli iligkili biiyiime stratejisine
ornektir. Gida ve mesrubat sektoriinde faaliyet gosteren Ulker firmasmin Camlica
gazozlarini satin aldiktan sonra biiyiik bir reklam kampanyasi baslatarak Cola-Turka

markasiyla kola pazarina girmesi, iliskili bagimsiz biiyiimeye 6rnektir.

e Yatay ve Dikey Temel Stratejiler: Isletmenin faaliyette bulundugu iiriin,
pazar, iiretim ve operasyon siireclerine tamamlayici liriin, pazar ve siirecleri eklemesi
durumunda “Yatay Temel Strateji” olusmaktadir. Ornegin pantolon iireten tekstil

isletmesinin fermuar {iretimine girmesi, yatay bir biiyiime stratejisidir.

Isletmenin, fonksiyonlarinda dikey olarak (ileriye/miisteriye dogru veya
geriye/tedarikciye dogru) uyguladigi strateji “Dikey Temel Strateji” olarak
adlandirilir. Ornegin tekstil isletmesinin pantolon iiretimi yaninda pantolonun girdisi
olan iplik veya kumas iiretimine girmesi, geriye yonelik dikey biiylime stratejisidir.
Ayni igletmenin paketleme, kutulama gibi nihai iirlin tamamlama siirecine yonelik

islevleri yerine getirmesi ise ileriye yonelik dikey biiylime stratejisi olmaktadir.

o Aktif ve Pasif Temel Stratejiler: Bu boyutlar, isletmenin is tarifi
degisimi ile ilgili olmayip sadece stratejiyi uygulayan yoneticilerin strateji
uygulamalarindaki tutum ve zamanlamalan ile ilgilidir. Dis cevreyi etkilemeye
yonelik, atak ve proaktif tutum ve davranislarla uygulanan genel stratejiler “Aktif
Temel Stratejiler” olarak adlandirilirken; dis ¢evreden gelen uyarilar nedeniyle
uyumlu, yavas, reaktif tutum ve davramislarla uygulanan stratejiler “Pasif Temel

Stratejiler” olarak adlandirilir.
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IKINCi BOLUM
BUYUME STRATEJiSi OLARAK SiRKET BiRLESMELERi VE
SATIN ALMALARI

1980’li yillardan sonra artan kiiresellesme hareketleri ve teknolojideki
ilerlemeler sonucunda isletme faaliyetleri de degismistir. Yeni pazarlara hizla girme,
pazarda mevcut durumunu koruma, teknolojik degisimlere ve kiiresellesmeye uyum
saglayarak biiyiime gibi hedefleri gerceklestirmek isteyen sirketler icin rekabetin
anlami1 degismis ve sirketler yeni ¢oziim arayislarina yonelmistir. Bu kiiresel pazarda
sirketler icin stratejik isbirlikleri, birlesme ve satin almalar alternatif ¢oziim

yollarindan en etkilileri haline gelmistir.

Isletme birlesmeleri ve satin almalari, Tiirkiye’de ve kiiresellesen is
yasaminda oldukca sik rastlanan stratejik uygulama tekniklerindendir. 1990’1l
yillarda hiz kazanan sirket birlesmeleri ve satin almalari, rekabetin kiiresellesmesiyle
birlikte 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin tercih ettigi hayatta kalabilme stratejisine
doniigmiistiir. Isletme dis1 biiyiime stratejileri ile firmalar biiyiimelerini yalnizca
kendi kaynak ve cabalar ile sinirlamaktan kurtulma avantajinin yaninda uluslararasi
pazarlara acilma ve kiiresel faaliyet gosterebilme gibi rekabet iistiinliiklerine de sahip

olmuslardir.®?

Bu boliimde uluslararasi alanda rekabet edebilmeyi saglamak icin yaygin
bicimde basvurulan bir yol olarak sirketler arasi birlesme ve satin almalarin
(mergers &acquisitions) tammlari, nedenleri, Ozellikleri, tiirleri ve taktiklerine
deginildikten sonra birlesme ve satin almalarin etkileri, sonuglari, basar1 ve
basarisizlik faktorleri incelenecek olup Tiirkiye’de ve diinyada sektorel bazdaki

gelismeler ve 6rnek olaylar ele alinacaktir.

% Kobi Bilgi, “Sirket Birlesmesi Nedir?”, http://www.kobibilgi.com/dosya_sbirl.asp, (30.08.2009).
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2.1. BIRLESME VE SATIN ALMALARIN TANIMI VE KAPSAMI

Yeni teknolojiler sayesinde mesafelerin kisaldigi ve sinirlarin kalktigi
giinlimiizde sirketler i¢in pazar, tiim diinyadir. Bu diinya pazarindan pay alabilmek
ve Olcek ekonomilerinden yararlanabilmek icin sirketlerin biiylimesi gerekmektedir.

Biiyiimenin en kolay yolu ise sirketlerin birlesmesidir.

Sinir 6tesi birlesme ve satin almalar, birlesme ve satin almalarin kiigiik bir
kismini olustursa da diinya ekonomilerini birlestirmeye yarayacak dogrudan yabanci
sermaye araci olarak onem kazanmaktadir. Aym1 zamanda uluslararasi sirketlerin

biiylimesi icin de en onemli stratejik ara¢ haline gelmektedir.

2.1.1. Birlesme ve Satin Alma Tanimi

Cok uluslu isletmeler, yatirirm yaparken hedef pazardaki rekabet durumu,
kabul edilebilir ortaklarin bulunurlugu, yasal kisitlamalar, kontrol gereksinimi, yarar-
maliyet iligkisi gibi etkenleri goz Oniinde bulundurarak yatirim stratejilerini
belirlerler. Cok uluslu isletmeler kendi iiretim tesislerini yabanci iilkede kendisi
kurma yolunu tercih etmekte, baska bir isletmeyle birlesmekte veya baska bir

isletmeyi satin almaktadur.®*

Sirket birlesmesi, birden ¢ok sirketin giiclerini ve varliklarini yeni bir sirket
kurarak biraraya getirmeleri ve hedef sirketin tasfiye edilerek tiim aktif ve pasifinin
yeni sirketin bilangosuna dahil edilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir. Sirket

birlesmeleri kamuoyunda “Sirket Evlilikleri” olarak da adlandirilir.

Birlesmede iki veya daha fazla bagimsiz isletme, eski kimlik ve tiizel
kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklar1 tiim varliklarin1 ve yeteneklerini
birlestirmek suretiyle yeni bir isim altinda bagimsiz bir isletme olarak faaliyete

gecerler. Amag, giiclerini esit kosullarda birlestirerek daha gii¢lii bir duruma gelmek

% Egin Can Mutlu, Uluslararasi isletmecilik, Beta Yayinlari, Istanbul, 2005, s. 1.22-123.
% H. Bader Arslan, Bulmacanin Eksik Parcasi: Birlesme ve Satin Almalarda insan Kaynaklar,
Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s.23.
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ve boylece yasamlarini devam ettirmek, biiyiimek, durumlarmi korumak veya
rekabet Uistiinliigii salglalmalktlr.66 Burada finansal kaynaklarin ve sorumluluklarin da

birlestirilmesi s6z konusudur.

Sirket birlesmelerinin 6zellikleri sunlardm67

e Birlesen isletmeler, tiizel kisiliklerini ve eski isletme kimliklerini sona
erdirirler. Yeni ve bagimsiz bir isletme olusur.

¢ Birlesmeler genellikle karsilikli istek ve mutabakat dahilinde yapilir.

e Birlesme, goreceli olarak esit kosullarda gerceklesir. Buradaki esit
kosullar, hisselerin veya ortakligin %50-50 esit paylarda olmas1 anlaminda degildir.
Esitlik, payda degil, taraflarin mutabik kaldiklart ve kabul ettikleri hakda olan

goreceli esitliktir.

Isletme satin almalari; bir isletmenin, baska bir isletmenin tamami (%100)
veya cogunluk hisselerini satin alarak, o isletmeyi kontrolii altinda kendine baglh bir
isletme haline getirmesidir. Burada birlesmede oldugu gibi, satin alan ve satin alinan
isletmenin kimligi ve tiizel kisiligi sona ermez; iki isletme de faaliyetlerine devam
eder. Isletme satin almalarinda en 6nemli neden; satin alanin, satin alinan isletmenin

varlik ve yeteneklerinden yarar saglamast konusudur.®®

Sirket satin almalarindaki 6nemli 6zellikler sunlardir:

e Satin alinan isletmenin tamami veya c¢ogunluk hisselerinin satin
alinmasi gerekir.

e Satin alan ve satin alinan isletmenin eski kimlikleri ve tiizel kisilikleri
devam eder. Satin alinan isletme, satin alanin portfoyiindeki isletmelerden biri (bagh
isletme) olarak, satin alanin (ana isletme) yonetim kontroliinde faaliyetlerine devam

eder.

% Ulgen ve Mirze, s. 311.

7 Andrew J. Sherman And Milledge A. Hart, Mergers And Acquisitions From A To Z, Second
Edition, American Management Association, New York, 2006, ss. 11-12.

% Ulgen ve Mirze, s. 312.
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e Satin alma genellikle satin alan isletmenin iste8iyle tek tarafli olarak
gerceklesir. Baz1 durumlarda bu tek tarafli niyet, diismanca ve agresif bir bicimde

olabilmektedir.

Birlesme ve satin almalarin gelisimi, zaman icerisinde dalgalar halinde
olmustur. 1960’lar holding tipi birlesme ve satin almalarin gerceklestigi bir
donemken, 1970’lerle beraber ayni1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin arasindaki
birlesme ve satin almalar hizla yiikselmistir. 1980’lerde diismanca satin almalar
tirmaniga ge¢mis, 1990’larda da belli alanlarda odaklagmaya yonelik sinir 6tesi satin
almalar 6nem kazanmugstir. 1980’lerden beri gerceklesen uluslararasi birlesme ve

satin alma sayis1 her yi1l kendini iice katlamigtir.”

2.1.2. Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

Sirketleri birlesme ve satin almaya gotiiren nedenler incelendiginde;
makroekonomik konjonktiiriin, iilkelerin birlesme, vergi ve diger yasal konulardaki
diizenlemelerinin ve sektorel etkenlerin 6nemli oldugu goriilmektedir.”® Birlesme ve
satin alma, sirketler acisindan bir biiylime aracidir. Bu nedenle sirketleri biiyiimeye
iten etmenler, birlesme ve satin almalarin da nedenleri arasinda yer alir. Ancak
biiylimek her zaman birlesmelerin birincil giidiisii degildir. Bunun disinda da

sirketleri birlesmeye yonelten diirtiiler mevcuttur.

Son yillarda gerceklesen birlesmeler degerlendirildiginde, paylasimin
pazarda yaratilan degerler {lizerinde odaklandigr goriilmektedir. Bu degerler
bilancoda goriinmeyen kalemler olan; miisteri degeri ve miisteri portfoyii, pazar pay1
ve karlilik, pazar konumu, marka degeri, isletmenin ekonomik degeri (Economic

Value Added / EVA) ve isletmenin pazardaki degeridir (Market Value Added / MVA ).

% F. Zeynep Bilgin ve irem Eren Erdogmus, “Birlesme ve Devralmalarda Uluslararas: Boyut ve
Pazarlama Yansimalar1”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, ss. 433-434.

" Necdet Saglam ve Salim Sengel, “Sirket Birlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi”, Sirket
Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2004,
s. 306.

38



Insan kaynaklari, patent, know-how, marka, miisteri iligkileri, yeni fikirler
(iirtin-hizmet) ve entelektiiel miilkiyet denilen insan, bilgi ve yonetim becerisinden
olusan varliklar, sirket birlesmeleri ve satin almalarda uyumun saglamasinda énem

arz etmektedir.”!

Bu boliimde birlesme ve satin almalarin arkasinda yatan nedenler; stratejik,
pazar yapisina iliskin, ekonomik ve yoneticilerin kisisel nedenleri olarak 4 grupta

incelenecektir.”?

2.1.2.1. Stratejik Nedenler
Stratejik nedenler; yeni olusum sayesinde sinerji yaratarak, temel
stiinliikkler (core competence) tizerine yogunlasarak, pazar giiclinii arttirarak ve
firmaya tamamlayici kaynak, {riin ve gilic saglayarak firmanin giiciiniin
iyilestirilmesidir. Sinerji ile iki firma bir araya gelerek birbirlerinin gii¢siiz olduklar

alanlara giiclerini asilarlar.

Birlesme ve satin alma isleminin arkasindaki stratejik gerekceler onemli rol
oynamaktadir. Ornegin bir satin alma isleminde finansal performansin arttirilmasi
icin, alic1 veya hedef sirketin stratejik konumunun gelistirilmesi gerekmektedir.
Burada kastedilen, is birimlerinin pazar ekonomisinin (pazardaki karlilik, biiyiikliik)
veya rekabetci konumlarmin  (goreli  farklilastirma, goreli  maliyetler)
gelistirilmesidir. Stratejik konum ve finansal performans arasindaki baglanti,

anlasmanin deger yaratma potansiyelini aciklamaktadir.”

Firmalar birlesme ile temel iistiinliiklerini, becerilerini, bilgi birikimlerini
ve deneyimlerini rekabet avantaji saglayabileceklerini diisiindiikleri diger alanlara
yaymay1 veya ilave iirlinler elde edip miisteriye sunumlarin1 ve pazar paylarini

arttirarak pazarda giic elde etmeyi hedefleyebilirler. Pazar payinin artirilmasinin yani

"I Sahavet Giirdal, “Pazarlamanin Yarattig1 Degerler”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve
Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, ss. 493-494.

2 Bilgin ve Erdogmus, ss. 437-440.

7 Eric Armour, “How Boards Can Improve The Odds Of M&A Success”, Journal Of Strategy &
Leadership, Cilt: 30, Say:: 2, 2002, s. 15.
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sira fiyat belirleme giicii de birlesme ve satin almalarin arkasinda yatan neden
olabilir. Biitiin bu faktorler, birlesme ile olusan yeni yapilanmanin pazarda verimli

bir sekilde rekabet etmesinin yolunu acacaktir.”*

Pazarda rekabet siddetini azaltmanin en etkili yolu, rakiplerle birlesme veya
onlarin satin alinmasidir. Anti-tekel ve rekabetin engellenmesini kisitlayan yasalarin
izin verdigi Ol¢iide isletmeler rakipleriyle birleserek veya onlar1 satin alarak

sektordeki rekabetin siddetini diisiirmeye gallslrlar.75

2.1.2.2. Pazar Yapisina iliskin Nedenler
Pazar yapisina iliskin nedenler ozellikle uluslararasi birlesme ve satin
almalarda Onemli rol oynamaktadir. Fazladan kapasite arttirmina gitmeden bir
pazara giris yapmak, pazar pozisyonunu biiylitmek ve gelistirmek esastir. Birlesme
ve satin almalar, diger uluslararas1 pazara giris yontemlerine gore firmalara daha

fazla kontrol saglamaktadir.”®

Yabanci pazarlar hakkinda bilgi sahibi olmayan firma i¢in %100 sermaye
ile bir yatirima girmektense pazarda mevcut bir firma ile birlesme veya bu firmanin
baz1 hisselerini satin alma daha iyi ve giivenli bir yontem olmaktadir. Bu yontemle
pazara giris zorluklar1 asilabilir ve kisa zamanda {iriin veya girdi pazarina

girilebilir.”’

Hedeflenen pazarda birlesme ve satin alma islemi igin secilen firmanin
pazarda deneyimli ve sektorde lider konumda olmasi basar1 sansini arttiracak, pazara
hakim olma daha hizli gerceklesecek ve yeni pazarda biiyiime potansiyeli en iist

diizeyde kullanilacaktir.

™ Cary L. Cooper and Sydney Finkelstein. Advances In Mergers And Acquisitions, Cilt: 6, Elsevier
JAI Press, USA, 2007, s. 87.

> Ulgen ve Mirze, s. 314.

7® Cooper, s. 88.

7 Ulgen ve Mirze, s. 313.
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Sinir 6tesi birlesme ve devralmalar; karsilikli bilgi akisinin yogunlagmast,
yenilik¢i ve yaratict iiretim yoOneliminin artmasi, yeni Uriin fikirleri ve ilgili

teknolojilerin gelistirilmesi acisindan tercih edilmektedir.

2.1.2.3. Ekonomik Nedenler
Birlesme ve satin almalarin ekonomik nedenleri; nakit olanaklari
olusturmak, Olcek ekonomisi yaratmak, atil yani kullanilmayan kaynaklardan
yararlanarak maliyetleri diisiirmek, kaynak aligverisinde bulunmak, kapasite fazlasim
dogru kullanmak suretiyle sinerji yaratmak, bilgi birikimi aktariminda bulunmak
(know-how transfer), operasyonel verimlilik saglamak ve iilkeler arasindaki

ekonomik farkliliklardan yararlanmak olarak siralanabilir.”®

Sikinti yasayan kuruluslarin yeniden canlandirilmasi veya ekonomik
gelisme amaciyla resmi makamlarca birlesen ve satin alan isletmelere tesvikler
verilebilmektedir. Vergi indirimleri, diisiik maliyetli gayrimenkul saglamak gibi

tesvikler ornektir.”

2.1.2.4. Yoneticilerin Kisisel Nedenleri
Birlesme ve satin almalarin sagladigr biiyiime, giiven ve sektorel
farklilasma, yOneticilerin firma sahiplerine karsi giic kazanmalarim1 saglamaktadir.
Birgok birlesmenin basarisizlikla sonuglandigi g6z Oniine alindiginda, bir birlesmeyi
organize ederek yiiriitmek, yoOneticilerin yeteneklerini firma sahiplerine gostermesi

acisindan 6nemli olmaktadir.

Birlesilen firmanmin yakindan taninmasi, taraflarin birbirlerine ve
sayginliklarina giivenmesi, ¢alisma yontem ve yaklasimlarinin uyumunun hizh
saglanmas1 gibi unsurlar, yeni yapilanmanin gerceklesmesinde ve basarisinda 6nem

tastmaktadir.

7 Eren, ss. 228-230.
7 Ulgen ve Mirze, s. 314.
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Deneyimli, basarili ve etkili yonetim kadrolarina sahip isletmeler, bu
yeteneklerini yeni is alanlarinda da kullanarak ek yarar saglamak isteyebilirler. Bu
durumda kotii yonetim nedeniyle degerini yitirmis isletmeler satin alinarak, satin alan
isletmenin etkili yonetim kadrolar1 bu isletmelere kaydirilir. Boylece satin alinan

isletmeler yeniden canlandirlabilir.*

2.1.3. Birlesme ve Satin Alma Tiirleri

Birlesme ve satin alma ¢esitleri hukuksal, konumsal ve fonksiyonel olarak
gruplanmaktadir. Hukuksal anlamda birlesme ve satin alma tiirleri ti¢ grupta
incelenir. Bunlar; iki sirketin birlesmesi (merger/consolidation), bir sirketin diger

sirket hisselerini almasi ve bir sirketin diger sirket varliklarin almasidir.”’

Birlesme ve satin almalar, kuruluslarin konumlanma yerine gore de
siniflandirilabilir. Konumsal anlamda birlesme ve satin alma tiirleri; yurtic¢i firmalar
arasinda (Osmanli Bankasi ile Garanti Bankas1), yurtdis1 firmalar arasinda (Chyron-
Bayer, PricewaterhouseCoopers), yurtici ve yurtdisi kuruluslarin birlesmeleri (Kent
ile Cadbury Schweppes) seklinde olusmaktadir. Konumsallik penceresi, kiiltiirel fark
ve lojistik 6geleri 6n plana ¢ikarmaktadir. iki firmanin dis cevre farkliliklari, insan

kaynagina ve pazarlama yontemine yansimistir.®”

Fonksiyonel anlamda birlesme ve satin alma tiirleri ise dikey, yatay ve
iligkisiz birlesme ve satin almalar olarak iice ayrilmaktadir. Bu boliimde fonksiyonel

anlamda birlesme ve satin alma tiirleri incelenecektir.

%0 Ulgen ve Mirze, s. 314.

8l Mehtap Siimersan Koktiirk ve Sirin Odabas Kont, “Birlesme ve Satin Almalarda Insan Kaynaklari
ve Pazarlama Sorunlar1”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, ss. 557-562.

82 Koktiirk ve Kont, s. 561.
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2.1.3.1. Dikey Birlesme ve Satin Almalar

Ayni sektorde, pazarda ve tedarik zinciri icinde bulunan isletmeler
arasindaki birlesme ve satin almalar, dikey birlesme ve satin almalar olarak
adlandirilir. Ileriye ve geriye doniik olarak uygulanabilmektedir. Tedarik zincirinde
isletmenin irlinlerinin tiikketici pazarina yonelik dagitimini yapan diger isletmelerle
yapilan birlesme ve satin alma, ileriye doniik birlesme ve satin almadir. isletmenin
girdilerini saglayan tedarik¢i pazarina yonelik tedarik faaliyetinde bulunan
isletmelerle yapilan birlesme ve satin almalar, geriye yonelik birlesme ve satin alma

olarak tanimlanir.®’

Pantolon iiretimi yapan bir firmanin, fermuar iiretimi yapan bir sirketi satin
almasi veya iiretim yapan bir firmanin, dagitim kanalin1 satin almasi bu tiire 6rnek
olarak gésterilebilir.84 Bu birlesmelerin amaclar1 arasinda iiretim asamalarinda
meydana gelebilecek aksamalarin giderilmesi; zaman, kalite ve sayisal agilardan
ihtiyaclarin iiretim yapisina uydurulmasi; stoklama masraflart ve satig-dagitim

organizasyonlarindan olusan maliyetlerin diisiiriilmesi sayilabilmektedir.

Geriye yonelik birlesme ve satin alma durumunda diger rakip iireticiler,
pazardaki mevcut tedarik¢ilerini ve avantajli konumlarini kaybederken, ileriye
yonelik birlesme ve satin almalarda iiretici, miisteri kitlesine yaklagsarak miisteri

isteklerine optimum hizmeti sunma imkanin1 gelistirmektedir.

Ayrica iriintin belli dagiticilarin  elinden temini nedeniyle dagitim
sinirlanabilir.  Yeni olusumda dagiticinin daha c¢ok birlesmenin gergeklestigi
tireticinin mallarim1 tasimasi ve miisterilerin de dagitim kanallarinda alistiklar
mallar1 bulamamalart durumunda, bu yeni iiriin karmasina yonelmeleri ve tercihlerini

degistirmek zorunda kalmalart s6z konusu olabilmektedir.*

% Ulgen ve Mirze, s. 315.
$ Koktiirk ve Kont, s. 560.
% Bilgin ve Erdogmus, s. 433.
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2.1.3.2. Yatay Birlesme ve Satin Almalar
Aym sektordeki rakipler arasi birlesme ve satin almalar, yatay birlesme ve
satin almalar olarak adlandirilmaktadir. Ayn1 veya birbirini tamamlayict mal ve
hizmetler iireten ve iiriinlerini ayn1 cografi pazarlara sunan sirketlerin birlesmesini

ifade etmektedir.

Pazar payini yiiksek oranda arttirmaya yonelik ve bunun sonucunda pazarda
rekabeti engelleyebilecek birlesme ve satin almalar, resmi makamlarin iznine
baghdir. Ciinkii birlesme veya satin alma yolu ile pazarda monopol veya hakim gii¢
haline gelebilecek rakip isletmeler pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve etkin
hakim durumlari ile pazar yapisim ve fiyat mekanizmasini bozabilmektedir. Serbest
pazar ekonomisini zedeleyen bu tiir yapilanmaya, ¢agdas pazar ekonomilerinde izin

verilmemektedir.

2.1.3.3. Iliskisiz Birlesme ve Satin Almalar
Farkli sektor ve pazardaki isletmeler arasindaki birlesme ve satin
almalardir. isletmeler, bilgi ve deneyimlerinin bulunmadigi ve kendileri igin yeni
olan pazarlara ortalamanin iizerinde getiri saglamak amaciyla girmeyi isteyebilirler.
Bagimli bir ¢esitlendirme stratejisi olan bu uygulamada farkli sektordeki isletmeler,
karsilikl1 arzu ve mutabakatla birlesebilir veya isletmelerden birinin tek tarafli arzusu
ile farkl1 sektordeki kurulus satin alinabilir. Ila¢ firmasinin seyahat acentesini satin

almasi Ornek olarak gosterilebilir.

Phillip Morris ile Kraft’in; Pepsico ile Pizza Hut’in; Tirkiye’de Kog
Grubu’ndaki Arcelik, Tiirk Elektrik Endiistrisi, Atilim ve Gelisim sirketlerinin

birlesmesi bu gruba girmektedir.

2.1.4. Birlesme ve Satin Alma Taktikleri
Birlesme ve satin alma taktikleri, birlesme ve satin alma tekniklerinin

uygulanmasi sirasinda karsi tarafin veya rakiplerin olasi karar ve davraniglarinin

44



dikkate alinarak bir birlesme veya satin almanin nasil sonuglandirilacag ile ilgilidir.
Birlesme ve satin almalar, dostca veya diismanca olabilir. Birlesmeler, taraflarin
karsilikl1 arzu ve anlasmasina dayanirken, satin almalar daha cok satin alanin arzusu

ile tek tarafl olarak gerceklesmektedir.™

Birlesme ve satin almalar, iilkelerde gecerli olan rekabet yasalar1 dahilinde
uygulanir. Piyasanin bozulmamasi ve rekabetin engellenmemesi esastir. Birlesme ve

satin alma uygulamalarinda bagvurulan taktikler asagida incelenmistir.®’

2.1.4.1. Anlasma Yolu ile Birlesme ve Satin Almalar

Satin alan ve satin alinan isletme {ist yonetimleri, birlesme veya satin
almanin kendilerine karsilikli olarak yarar getirecegine inandiklari zaman
goriismelere baslarlar. Her iki tarafin finansal ve hukuki danigsmanlari anlasarak,
yasalara uygun bi¢imde birlesme veya satin almay1 gerceklestirirler. Bu yolla yapilan
birlesme ve satin almalarin daha basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Karsilikli
arzu ile yapilan birlesme ve satin almalardaki énemli konulardan biri, birlesme ve
satin alma konusu hisselerin degeridir. Hisselerin degerlemesinde piyasada olusan

fiyat veya bu fiyatin iistiinde veya altinda bir deger belirlenebilir.

2.1.4.2. Tek Tarafh Arzu ile Birlesme ve Satin Almalar
Satin alan isletme, kendi amaglarim1 gerceklestirmek icin hedef sectigi diger
bir isletmeyi satin almak iizere tek tarafli harekete gecer. Satin alinan isletme ise bu
diismanca tutuma kars1 koymaya caligir. Satin alan taraf, hedef isletmeyi belirlerken;
bu isletmenin hisse senetlerinin fiyatlarini, nakit yaratabilme durumunu, finansal
durumunun bozuk olmasina karsin yeteneklerinin yiiksekligini dikkate alir. Hedef
isletme ise isletme ana sozlesmesine konulan maddeler ile veya bagka isletmelere

teklifler gotiirerek, satin alinmaya karst korunma teknikleri gelistirebilir.

% Romanec and Krus, s. 6.
8 Ulgen ve Mirze, ss. 321-324.
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2.1.4.3. Borclanarak Birlesme ve Satin Almalar
Isletmenin kendi finansal olanaklariyla satin alma gerceklestirilemediginde,
bor¢lanarak satin alma bir taktik olarak kullanilmaktadir. Bu durumda satin alma, bir
yatirim projesine doniismekte ve finansal olanaklar arastirilarak fon yaratilmaya
calisilmaktadir. Borclanarak satin almanin diger satin almalardan farki; satin alma
isleminin bor¢ alinan dis kaynak ile yapilmasi ve satin alinan isletmenin hisse
senetlerinin sermaye piyasasindan c¢ekilerek Ozellestirilmesidir. Borclanarak satin

alma, satin alan isletmede agir bir borg yiikii olusturmaktadir.

Bor¢lanarak satin  alma, isletmeler arasindaki satin  almalarda
uygulanabilecegi gibi, isletmenin Ozellestirilerek calisanlarina (employee buy-outs)

veya list yoneticilerine (management buy-outs) satilmasinda da kullanilabilir.

2.2. BIRLESME VE SATIN ALMALARIN ETKIiLERI VE SONUCLARI

Modern is yasaminin dinamik ortami, hizli degisen cevresel unsurlar,
gelisen bolgesel ve uluslararasi sermaye piyasalari, isletmeler arasindaki birlesme ve
satin almalarin sayisint arttirmistir. Toplumda sirket evlilikleri olarak adlandirilan
birlesme ve satin almalar son zamanlarda basariya ulastiran bir yol olarak

diisiiniilmekte ve yararli bir aragtan 6te, nihai bir amag olarak benimsenmektedir.

Bu biiyiime teknigi bilingsiz ve hesapsiz bir sekilde uygulandiginda ise
beklenenleri vermemektedir. Birlesme ve satin almalarin iiretkenlik, pay sahiplerinin
edinecegi deger ve miisteri refah diizeyi iizerindeki etkileri yogun bir tartisma

konusudur.
Bu boliimde birlesme ve satin almalarin avantajlari, dezavantajlari, basarili

olmasini saglayan faktorler ve basarisizlik nedenleri satin alan ve satin alinan igletme

acisindan incelenecek olup, bu konudaki 6rnek olay analizlerine yer verilecektir.
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2.2.1. Birlesme ve Satin Almalarin Avantajlari
Kuruluglar arasi tiim igbirliklerin temelinde, isletme kapasitelerinin ve
yeteneklerinin genisletilmesi yatmaktadir. Amaclanan, karsilikli isbirligi ile her iki

kurulus icin de verimlilik, pazar pay1 ve karliligin arttirilmasidir.

Kiiresellesmenin ve yasanan degisimlerin isletmeler {izerindeki etkilerini
inceleyen Sony Firmasinin bagkanlarindan Akio Morita’nin gézlemi soyle olmustur:
“Hicbir sirket, ada degildir. Firmalarin birbirine muhta¢ oldugu bir diinyada, eger
kiiresel pazarda yarismak istiyorlarsa her firma bagka firmalarla c¢alismanin

yollarini diisiinmelidir” %

2.2.1.1. Biiyiime
Biiylimeyi hedefleyen isletmeler, icsel biiyime ve digsal biiylime
secenekleriyle karsi karsiyadir. Yeni projelere yatirim yaparak (yeni iiretim birimleri
kurmak, yeni sabit varliklar satin almak, yeni iiriinler gelistirmek, yeni dagitim
kanallar1 olusturmak) gergeklestirilecek icsel biiylime yavas, belirsiz ve riskli bir
siirec olabilir. Isletmeler biiyiime hedeflerini digsal biiyiime ile, bir baska isletme ile

birleserek veya bir bagka isletmeyi ele gecirerek de gergeklestirebilir.

Isletme hizla gelisen bir talep artis1 ile karsi karsiya ise, piyasada rekabet
yogunsa, yeni gelistirdigi iirlin veya siire¢ ile avantajli bir konuma sahipse, yeni
piyasada kiiltiirel veya yasal engeller varsa, bir bagka isletme ile birlesmek daha hizli
ve ekonomik olabilmektedir. Isletme, birlestigi, satin aldif1 veya ele gecirdigi
isletmenin mevcut kaynaklarindan, orgiitlenmesinden, piyasa veya iilke hakkindaki

bilgisinden, yasal kisitlamalar1 asmak konusundaki desteginden yaralrlamr.89

¥ Sony Corporation Of America, Press Release - Akio Morita: Biography,
http://www.sony.com/SCA/press/morita_bio.shtml, (06.09.2009).

8 Ayse Giil Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Satin Alma Islemlerinin Finansal Cercevesi”,
Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, [stanbul,
2004, ss. 382-383.
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2.2.1.2. Sinerji Elde Etme
Sinerjinin etimolojik olarak anlami isbirligidir. Bu kavram, stratejiyi
belirleyen bir 0ge olarak isletmenin yeni bir faaliyette basarili olma yeteneginin
6lciisii olarak tanimlanabilir.”® Sinerji; iki madde veya faktoriin beraberce, bagimsiz
olarak faaliyet gosterdiklerinde hesaplanandan daha biiyiik bir etki yaratmalaridir.
Bir bagka ifadeyle, rekabet giiclinde artis ve iki isletmenin bagimsiz olarak elde

etmesi beklenen tutardan daha fazla nakit akimi elde edebilmeleridir.”

Birlesme sonrasinda ortaya cikan sirketin degerinin, iki isletmenin birlesme
oncesi ayr1 ayrt degerleri toplamindan daha fazla olmasi durumunda birlesmeden
kaynaklanan sinerjik bir etki vardir. Tek tek isletmelerin {iiretim, yatirim ve
pazarlama giiclerinden daha biiyiik bir deger ortaya ¢ikmasi, sinerji etkisi ile (2+2=5)

aciklanmaktadir.

Birlesme ve satin almadan kaynaklanan gelir sinerjisi elde edilmesi,
hesaplanmasi ve tanimlanmasi zor oldugundan tartismali bir konudur. Gelir sinerjisi,
yeni bir cografi pazar, miisteri segmenti veya miisteri kanalina giris 6rnekleri ile

aciklanabilir.

Cisco’nun Linksys firmasini satin alarak yeni bir miisteri segmentine
girmesi, gelir sinerjisi elde etmenin iyi bir 6rnegidir. Bilgisayar sektoriinde evlerde
kullanilan iiriinlere ait perakende pazarinin, Cisco’nun geleneksel olarak hizmet
verdigi kurumsal pazardan daha hizli biiyiidiigiinii goren Cisco, denizagiri iiretimi ve
miisteri hizmetleri kapasitesiyle sektorde taninmig bir oyuncu olan Linksys isimli

firmay1 satin alma karar1 vermistir.

Bu kararin alinmasinda, Cisco’nun bu iiriinleri kendisinin tasarlamasi,
tiretmesi ve test etmesinin 1 y1l kadar zaman alacagi konusu ile Cisco’nun sektorde
kurumsal alanin disinda taninmamasi etkili olmustur. Cisco’nun bu iiriinleri
kendisinin iiretmesi sonucunda elde edilecek nakit akist ile satin almadan

kaynaklanan nakit akis1 karsilastirildiginda ortaya ¢ikan sinerji etkisi goriilmektedir.

% Eren, s. 248.
1 Yilgor, s. 383.
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Gelir sinerjisi ayni sekilde birlesme ve satin alma sonrasinda ar-ge ve iiriin tasarimi

yoluyla da elde edilmektedir.”

Bir¢ok sirket birlesme sonrasi entegrasyon faaliyetlerini, katma deger
yerine islevsel temelde organize etmektedir. Veritabanlarimin bir araya getirilmesi,
politika, prosediir ve bilgi teknolojileri sistemlerinin rasyonellestirilmesi gibi bircok
faaliyet birlestirilmelidir ancak bu biitiinlestirme faaliyetlerinin hepsi esit derecede
kazan¢ saglamayabilir. Birlesme ve satin alma sonrasi entegrasyon siirecinde
yaratilan degere odaklanilmali, birlesme sonrasi faaliyetlere, yarattiklar1 degere gore

oncelik taninmalidir.

Ornegin bir birlesmede en biiyiik deger, yeni ortak miisteri tabanina ek
hizmetler satilmasi firsatlar1 yoluyla elde edilecekse, entegrasyon siirecinde miisteri
bilgileri ve entegre hesap planlarinin hizlica transferi gerceklestirilmelidir. Diisiik
deger yaratan faaliyetler ise ertelenmelidir. Deger yaratma hiyerarsisine dikkat
edilmeden cesitli fonksiyon ve islerin saldirganca biitiinlestirilmesi, deger yikimina

yol algalbilmektedir.93

2.2.1.3. Cesitlendirme
Cesitlendirme (diversification), isletmenin faaliyet gosterdigi alanin disinda
biiylimesini ifade etmektedir. Boyle bir biiylime, yeni iliretim tesislerinin kurulmasi
veya esas faaliyet alaninin disindaki isletmelerle birlesme ve onlari satin alma

yoluyla gerceklestirilebilir.

Isletmeleri birlesmeler yoluyla cesitlendirmeye yonelten amaclarin basinda,
satin alan isletmenin daha karli ve biiylime potansiyeline sahip bir endiistri kolunda
faaliyet gosterme istegi gelmektedir. Ana isletmenin faaliyet gosterdigi endiistrinin

olgunluk diizeyine erigsmis olmasi, biiylime oraninin yavaglamasi, bu endiistrideki

%2 Kristin Ficery, Tom Herd And Bill Pursche, “Where Has All The Synergy Gone? The M&A
Puzzle”, Journal Of Business Strategy, Cilt: 28, Say1: 5, 2007, s. 30.

% Ravi Chanmugam, Walt Shill, David Mann, Kristen Ficery And Bill Pursche, “The Intelligent Clean
Room: Ensuring Value Capture In Mergers And Acquisitions”, Journal Of Business Strategy, Cilt:
26, Say1: 3, 2005, s. 44.
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yogun rekabetin karlilig1i azaltmasi, isletmeyi cesitlendirme yoluyla genislemeye

sevk edebilmektedir.”*

Isletmeler ¢esitlendirme ile, kaynaklarimi daha istikrarll ve biiyiime
potansiyeline sahip bir endiistriye aktararak, karlarin1 ve nakit akimlarini istikrarh
hale getirebilir ve isletme riskini azaltabilirler. isletmenin icinde bulundugu sektorde
donemsel dalgalanmalar yasaniyorsa, isletme bu durumdan kurtulmak i¢in istikrarh

sektorlerdeki isletmelerle birlesme yoluna gidebilir.

2.2.1.4. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma
Baz1 mallarda ortalama iiretim maliyetleri, iiretim Ol¢egine (economies of
scale) veya iretim hacmine baghdir. Eger iiretim 0Olgcegi biiytirken, ortalama
maliyetler diisiiyorsa iiretimde Olcege gore azalan maliyetler veya artan getiri
kosullar1 gecerlidir. Olgek ekonomileri ozellikle otomotiv, demir-gelik, eczacilik,
kimya ve ucgak endiistrileri gibi sabit giderleri yiiksek iiretim isletmelerinde onem

kazanmaktadir.

Icsel olgek ekonomileri (internal scale economies), firmanm kendi iiretim
olgegi arttiginda ortalama maliyetlerinin diistiigii durumlarda olusmaktadir. Ornegin
yilda az sayida otomobil iireten ufak bir fabrikanin maliyetleri GM, Toyota, Opel
gibi dev firmalarin yaninda cok yiiksek kalir. Firmanin bagli bulundugu endiistride
tiretim hacmi genisledikce onun ortalama maliyetleri diisme gosteriyorsa liretimde
digsal olcek ekonomileri (external scale ecomomies) soz konusudur. Bilgisayar

endiistrisi ve yar1 gecisken ¢ip imalat bunun 6rnekleridir.”

Birlesme ve satin alma yoluyla firmalar, iiriin ve pargalarinin iiretimini,
kaynak maliyetinin diisiik ve rekabet avantajinin en yiiksek oldugu diisiik maliyetli
tiretim bolgesine kaydirir. Bu {iretim bolgesinde {iiretim miktar1 daha fazla

olacagindan, Olcek ekonomileri yoluyla ortalama birim maliyetlerde azalma

* Yilgor, s. 385.
% Seyidoglu, ss. 86-87.
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goriilebilir. Isbirligi ile birbirinin 6lcek ekonomilerinden yararlanan firmalar iiriin

cesitlendirmesine de gidebilmektedir.

Yatay birlesmelerde, birlesmeden oOnce Olcek ekonomisine ulagmakta
yetersiz diizeyde faaliyet gosteren isletmeler, birlesmeden sonra dlgek ekonomisine
ulasabilecek diizeyde faaliyet gosterebilirler. Dikey birlesmelerde ise endiistrinin
farkli asamalarinda bulunan ve birbirinin tedarik¢isi veya miisterisi olan isletmelerin
birlesmesi, hammadde kaynaklarindan nihai tiiketiciye kadar genisleme olanagi
saglar ve bu siirecler daha etkin sekilde koordine edilebilir. Farkli endiistrilerde yer
alan isletmeler arasindaki iliskisiz birlesmeler ise, “alan ekonomileri” nin®® elde

edilmesine olanak saglamaktadir.”’

2.2.1.5. Kiiresel Rekabet Giiciine Kavusma
Rekabet; bir firmanin miisterilerinin isteklerini diger firmalardan daha etkin
olarak yerine getirmesi, yani mal ve hizmetleri daha kaliteli ve ucuz olarak temin
etmesidir. Rekabet giiciiniin artmasi; tiretim ve ihracatin artmasini, karlilik artisiyla

yatirmlarin gelismesini ve istihdamin artmasini saglamaktadir.”®

Kiiresellesme siirecinde isletmeler i¢in onem tasiyan rekabet standartlar
sunlardir: Uriin ve iiretim kalitesi, maksimum tercih icin ¢esitlilik, uyarlama,
erisimdeki hiz ve kolaylik, yenilikte dakiklik, diisiik maliyet ve kiiresel elde
edilebilirlik. Isletmelerin, rakiplerine kars1 {istiinliik saglayabilmeleri icin bu
standartlar1  olusturmalar1  gerekmektedir. Bircok isletme bu standartlar

olusturabilmek icin stratejik isbirliklerine ve birlesmelere yonelmektedir.

% Alan ekonomisi (economies of scope); bir isletmenin belirli iiriinleri iiretebilme kapasitesini, ilgili
diger iiriinleri de iiretebilecek sekilde genisletmesidir. Belirli bir girdiyle daha genis bir alanda iiriin ve
hizmet verebilme yetenegidir. Isletme; iiriin gelistirme, iiretim siireci, dagitim kanallar1 gibi
avantajlarint kullanarak yeni {iriin ve hizmetlerin tiretimine baslar.

7 Yilgor, ss. 383-384.

% Omer Akat, Uluslararasi Pazarlama Karmas ve Yonetimi, Ekin Kitabevi, Ankara, 2004, s. 28.

51



Kiiresel rekabetin ortaya cikmasi, isletmeleri birlesmeye yonelten onemli
nedenlerden biridir. Isletmeler ozellikle yeni ekonomi kosullarmin gegerlilik
kazanmasiyla birlikte, kiiresel rekabetin etkisini daha fazla hissetmeye
baslamislardir. Isletmeler teknoloji ve pazarlama yonetimi gibi bircok alanda daha
esnek olmak zorundadirlar. Basarili bir isletmeciligin temelinde, esnek organizasyon
ilkesi bulunur. Bu ilke aym1 zamanda isletmelerin birlesmesi diisiincesine temel
olusturur. Kiiresel diizeyde rekabet stratejisini uygulama noktasinda birlesmelere

baslanmalidir. Bu siirece “girigimciligin kiiresellesmesi” ad1 verilir.”

2.2.1.6. Yeni Pazarlara Ulasma ve Pazar Payim Arttirma
Bolgesel veya uluslararasi pazar ve endiistrilere girmenin en kolay ve hizlhi
yolu, birlesme ve satin almalarla pazara girmektir. Yeni alanlara girmek isteyen,
yeterli bilgi birikimi olmayan veya dagitim ag1 eksik olan bir sirketin yeni alanlara
girmesi riskli ve maliyetli olacaktir. Cesitlendirme stratejisinde igletmeler yeni {iriin
pazarlarina ve uluslararasi pazarlara, bu konuda deneyim sahibi isletmelerle isbirligi

yaparak girmektedirler. 100

Gii¢ ve yeteneklerin beraberce kullanimi ile, taraflar birbirlerinin mevcut
bilgi ve deneyimlerinden faydalanmakta, yeni iirlin ve pazarlarda risklerini
azaltmaktadirlar. Ornegin Motorola, Toshiba ile ¢ip dizaym ve iiretimini paylasarak

Japon pazarlarina kolaylikla girebilmistir.

Pazardaki marka bagimliligin1 6nlemenin zor oldugu durumlarda, ticari ve
ticaret dis1 engellerle korunan bolgesel ve uluslararas1 pazarlarda, birlesme ve satin
almalar yoluyla isletmeler, taninan bir markaya sahip olabilir veya korunma

duvarlarim asabilirler.

% Nezihe Figen Balta, “Birlesme Sonucunda Yeni Isletme Misyonuna Uygun Miisteri iliskileri
Yonetimi (CRM) Stratejilerinin Gelistirilmesi”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Stimer ve Helmut
Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, ss. 412-413.

'% Richa S. Tiwary, “Mergers And Acquisitions”, Research Starters Business, Great Neck
Publishing, USA, 2008, s. 2.
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Isletme satislarinin, en biiyiik rakibin/rakiplerin satislarina oram olarak
tanimlanan gorece pazar payi, isletme performansinin gercek bir gostergesidir. Yatay
birlesme yoluna giden isletmeler, yarattiklar1 6l¢ek ekonomileri sayesinde hedef
isletmenin fiziksel varliklarin1 (arag-gerec, ekipman, tesis vb.) piyasaya oranla daha
ucuza mal edebilir. Azalan rekabetle birlikte sirketler sinerji nedeniyle pazar payini
arttirabilme imkanina sahip olacaklardir. Cok sayida firmanin faaliyet gosterdigi

endiistrilerde birlesmeler, isletmelere pazar giicii saglamaktadir.'’

2.2.1.7. Yiiksek Maliyeti ve Riski Dagitma
Her yeni iiriin veya alan, her yeni bolgesel ve uluslararasi pazar, isletme
icin bir risk yaratir. Riski azaltmanin yolu, stratejik isbirliklerine gitmek veya o
alanda veya bolgesel pazarda faaliyet gosteren bilgili ve deneyimli isletmelerle
birlesmektir. Firmalar, tiretim ve gelisim giiclerini, yeteneklerini birlestirerek yiiksek
maliyet ve riski dagitmak icin isbirlikleri yapmak isteyebilirler. Isbirlikleri
olusturarak ¢ok uluslu sirketler ¢cok sayida iilke pazarlarina yatirimlarim yayarlar ve

riski dagitirlar.'%*

Yeni ve farkli bir iiriin gelistirmek, yeni iiretim teknolojisi uygulamak veya
yeni organizasyon sekillerini denemek i¢in yapilan masraflarin, belirsizligin ve
yatirimlarda zarar etme olasiliginin yiiksekligi, bazi durumlarda o pazara girmek i¢in

engel teskil etmektedir.'”

Isletme bu masraflara kendi basina katlanmak yerine iiriinii gelistirmis,
O0grenme egrisi nedeniyle maliyetlerini diislirmiis isletmelerle birlesme ve satin
almalar yaparak, agir maliyet yiikiinii tasimadan yeni iiriine sahip olur. Birlesme
sonucunda denenmis ve gelir saglama kapasitesi saptanmis tiretim araglari ve liretim

teknolojileri uygulanacagindan risk daha az olmaktadir.

191 Giirdal, ss. 500-501.
102 Reuvid, s. 65.
' Tiwary, s. 3.
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Riski dagitma sadece farkli alanlarda degil, ayni1 alanlarda dikey
entegrasyon yoluyla daha kontrollii olarak saglanabilir. Ornegin bir PVC iireticisi,
plastik sirketlerine yatirim yaparak hem iiriinlerine hazir pazar yaratacak, hem de
PVC fiyatlarinin diismesi durumunda karliligi, sahip (veya ortak) oldugu plastik

sirketlerindeki artan karlilikla dengelenecektir.

2.2.2. Birlesme ve Satin Almalarin Dezavantajlari

Birlesme ve satin almalar taraflara bir¢ok iistiinliikk saglamakla birlikte,
taraflar1 baz1 olumsuzluklarla da kars1 karsiya getirebilmektedir. Isletmeler arasinda
yapilan birlesme ve satin almalar, her paydas kesim i¢in yarar saglamaya yonelik
olmasina karsin, bu konu uygulamada her zaman gerceklesmemekte ve cesitli paydas

gruplari i¢in karsilikli yarar saglanamalmalktaldlr.104

Birlesme ve satin alma ile biiyiime saglanarak pay sahiplerinin, ¢alisanlarin
ve genel olarak toplumun refahinin arttirilmak istendigi siiphesizdir. Birlesme ve
satin alma sonucunda igsel tasarruf ve sinerji yaratilarak kaynak israfi da
onlenebilmektedir. Tiim bu niyetlere ragmen, cogu birlesme ve satin alma
uygulamalar1 arzulanan sonuglart verememekte ve olumsuzluklar ortaya

cikabilmektedir.'?®

Bu dezavantajlar; yonetim ve kontroliin kaybedilmesi, kiiltiirel uyumsuzluk
ve catigsmalar, mali yapinin bozulmasi, rekabetin azalmasi ve diger olumsuzluklar

olarak siralanabilir.

2.2.2.1. Yonetim ve Kontroliin Kaybedilmesi
Satin alinan igletmenin yoneticileri, yeni yonetimin kendileri ile caligmak
istememesi veya yeniden yapilanma nedeniyle islerini ve gelir kaynaklarim

kaybetme riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.

' Michael E. S. Frankel, Mergers And Acquisitions- Deal Makers- Building A Winning Team,
Second Edition, John Wiley&Sons Inc., New Jersey, 2007, s. 31.
19 Ulgen ve Mirze, ss. 316-317.
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Birlesme ve satin alma islemi sonucunda taraf isletmelerin yoneticileri,
isletmelerini yonetirken ve karar verirken artik eskisi gibi rahat olmayacaklardir.
Onceleri yonetimi ve kontrolii kendilerinde olan isletmede kendi istedikleri yonde
karar alabilmek miimkiinken, birlesme sonrasinda karsi tarafin da yonetimde belirli
oranda sz sahibi olmasi nedeniyle isletme sahip ve yoneticileri isletme iizerindeki

ozgiirliiklerinin kisitlandigini diisiinebileceklerdir.'®

Bir dezavantaj olarak hissedilen bu durum, isletmenin lehine sonuglar da
dogurabilmektedir. Isletmenin zor duruma diismesini engellemek amaciyla birlesme

ve satin alma sonrasi kararlarda daha titiz davranilacaktir.

2.2.2.2. Kiiltiirel Uyumsuzluk ve Catismalar
Isletmelerin kiiresel hale gelmesi ve daha fazla isletmenin, kiiltiirleri ve etik
sartlar1 birbirinden c¢ok farkli olan denizasinn iilkelerde sirket birlesmesine
yonelmesiyle, hangi iilkenin etik standartlarina uyulmasi gerektigi ve etige uygun
olmayan davramiglardan kimin sorumlu olacagi gibi sorunlarla karsilasilmaktadir.
Eger calisanlar ve yoneticiler, olasi psikolojik streslerden kacinmak istiyorlarsa,
isletme politikalarinda agikca ortaya konmus bir etik rehber olusturmak

zorundadirlar.'"’

Bir isletmeyi digerlerinden aywran kritik farkliliklardan biri, oOrgiit
kiiltiirtidiir. Orgiit kiiltiirii; bir orgiitteki insanlarin davramsglarin1  yonlendiren
normlar, davranislar, degerler, inanglar ve aligkanliklar sistemidir. Kiiltiir farkliliklar:
cesitli milliyet, gelenek ve degerlere sahip orgiitlerin birlesmelerini giiclestirici bir

rol oynamaktadir. 108

'% John G. Lynch And Barbara Lind, “Escaping Merger And Acquisition Madness”, Strategy &
Leadership, Cilt: 30, Say1: 2, 2002, s. 6.

107 Figen Dalyan, “Sirket Birlesmelerinde Karsilasilan Etik Sorunlar ve Coziimiine Yo6nelik Bir Model
Onerisi”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim,
Istanbul, 2004, ss. 540-541.

1% Cooper and Finkelstein, ss. 45-47.

55



Farkli kiiltiirden iki sirketin birlesmesi sonucunda is yapis tarzlarindaki
farkliliklar, stirtiigme potansiyeli olusturur. Yoneticiler arasindaki farkli anlayislar,
sirketin is yapis bi¢imini ve giiciinii olumsuz etkileyebilir. Calisanlar arasinda uyum
sorunu ortaya ¢ikabilir ve birlesmeye karsi direnc olusabilir.'® Ornegin Daimler-
Chrysler vakasinda Alman calisanlar, Amerikali yoneticilere daha fazla maas

verildigi i¢in tepki gostermislerdir.

Wal-Mart’in Almanya’daki girisimlerinde hayal kiriklifina ugramasi,
isletmelerde Kkiiltiirel yapinin 6nemini gostermektedir. Wal-Mart Almanya pazarina
satin almalar yoluyla girip biiyiimeyi planlamisti. Bu amagla 1998 yilinda 21 magaza
ve 1999°da 74 birim satin aldi. Ancak bir siire sonra Wal-Mart’1n kiiltiirii ile satin
alinan magazalarin yonetim takiminin inan¢ ve kanaatlerinin uyumsuz hale

dontistiigii goriildii.

Wal-Mart kiiltiirii, siki maliyet kontrolleri iizerine kurulmustu. Ornegin
Wal-Mart gelenegi olarak, is seyahatindeki yoneticiler harcamalar diisiik tutmak i¢in
otel odalarini ortaklasa kullanirlardi. Bu, Alman yoneticiler icin kabul edilemez bir
durumdu. Ayni sekilde Alman yoneticiler, is giinii baslangicindaki motivasyon
uygulamalarin1 da anlamsiz buluyorlardi. Bunun iizerine Alman yonetim takiminin
bircok iiyesi, satin almanin hemen sonrasinda Wal-Mart’1t Alman is yapis tarzi

hakkinda yetersiz bilgiyle birakarak islerinden ayrilmislardir.''

Birlesme sonrasinda birlesen isletmelerden belirli sayida personel azaltimi
da olabilmektedir. Ancak isletmede kalan cesitli kademelerdeki c¢alisanlar farkli
calisma tarzlarina alistiklari i¢in isletme icinde cesitli yonlerde catismalar ortaya

cikabilmekte ve bu uyumsuzluklar 6nemli bir dezavantaj olusturmaktadir.

19 Seyidoglu, s. 722.
"9 Arthur Bert, Timothy Macdonald and Thomas Herd. “Two Merger Integration Imperatives:
Urgency And Execution”, Strategy And Leadership, Cilt: 31, Say1: 3, 2003, s. 49.
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2.2.2.3. Mali Yapimin Bozulmasi
Birlesme sonrasinda isten ¢ikarilacak olan elemanlara 6denecek olan yiiklii
tazminatlar, diger yasal o6demeler, isletme i¢i ve isletme dis1 sozlesmelerden
kaynaklanan yiikiimliiliikklerden dogan olan tazminatlar, basin kurumlarina verilen
kurumsal reklamlar, organizasyonun yeniden yapilandirilmasi sirasinda
katlanilacaklar maliyetler gibi konular, birlesme ve satin almalarin aslinda énemli

maliyetleri de getirdigini gostermektedir.

Finansal ac¢idan iyi durumda olmayan bir isletmeyle bazi nedenlerden
dolayr birlesme gerceklestirilmisse, birlesme sonrasinda mali yapida bozulma
kacinilmaz olmaktadir. Yasal nedenlerden dolay1r veya grup ici birlesmelerde zor
durumdaki isletmeyi kurtarabilmek amaciyla karli isletme ve zor durumdaki isletme
birlestirilmektedir. Bu durum, birlesme sonrasinda mali yapinin bozulmasina yol
acmaktadir. Ozensiz ve bilingsizce yapilmis bir birlesme ile beklenen degerler ortaya
cikmamakta ve sinerji olusturarak 2+2=5’e¢ ulagsmak miimkiin olmamakta, 2+2=3

sonucu ile karsilasilmaktadir.

Bazi firmalar, satin alma Oncesindeki potansiyel yarar ve maliyetleri yeteri
kadar analiz edememektedirler. Rakiplerden 6nde olmak i¢in hizli hareket etmekte
ancak iyi yliriitiilen bir igletmeyi degil, sorunlar1 olan bir isletmeyi satin aldiklarinm
sonradan fark etmektedirler. Bunu engellemek icin, alinacak isletmenin faaliyetleri,
finansal pozisyonu, yonetim kiiltiirii 1yi1 analiz edilmeli ve faaliyetleri biitiinlestirme

programi uygulanmalidir.

2.2.2.4. Rekabetin Azalmasi
Pazarda rekabeti azaltma amacgh birlesmeler miisterileri, tedarikcileri ve
rakipleri olumsuz etkilemektedir. Birlesme sonucunda pazara hakim olma soz
konusu ise rekabet olumsuz yonde etkilenecek ve bu durum sektorden bazi
isletmelerin elenmesine yol acabilecektir. Birgok iilkede ozellikle rakip isletmeler
arasinda pazarda rekabeti azaltic1 veya engelleyici birlesmeleri yasaklayan antitrost

yasalar ¢ikarilmaktadir.
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Tiirkiye Rekabet Kurumu’na gore pazarda faaliyet gosteren firmalarin
birlesme veya devralma islemleri ile giiclerini birlestirmeleri iiriinlerin daha ucuza
sunulmasi, yeni iirlinlerin gelistirilmesi ve kalitenin arttirilmasi gibi ¢esitli faydalar

beraberinde getirebilir.

Bununla birlikte bu tiir islemler hakim durum yaratmak veya hakim durumu
giiclendirmek suretiyle pazardaki rekabeti de azaltabilirler. Tiiketiciler bakimindan
fiyatlarn arttiran, ¢esitliligi azaltan ve innovasyonu zayiflatan bu tiir
birlesme/devralma islemleri 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun’un 7.

maddesi cercevesinde yasaktir. Ilgili madde asagida yer almaktadir.'"!

“Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da giiclendirmeye yonelik olarak iilkenin biitiinii yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli olciide
azaltilmast sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin
va da kiginin diger bir tesebbiisiin mal varligimi yahut ortaklik paylarimin tiimiinii
veya bir kisnuni ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglart
miras yoluyla iktisap durumu hari¢c olmak iizere, devralmasi hukuka aykiri ve

yvasaktir.”

Birlesme ve devralmalara iliskin olan 7. madde hiikmii, piyasa yapisini
kontrol etmeyi amacglayan bir diizenlemedir. Bu diizenlemenin altinda yatan temel
diisiince, ekonomik giiciin belirli merkezler etrafinda toplanmasinin 6niine gegilmesi
ve piyasada yapisal degisime neden olan iktisadi yogunlagsmanin engellenmesidir.
Rekabet Hukuku bakimindan 6nemli olan, piyasalarda cok sesliligin korunmasi ve

ticari karar alma inisiyatifinin belirli merkezlerde toplanmasinin onlenmesidir.'"

1 Rekabet Kurumu, “Birlesme ve Devralmalarin Kontrolii”,
http://www.rekabet.gov.tr/index.php?Sayfa=sayfaicerikhtml&icld=53&detld=61&ustId=53,
(21.09.2009).

12 Rekabet Kurumu, “Birlesme ve Devralmalar”,
http://www.rekabet.gov.tr/word/keremcem/12.2.Bolum.3.Kisim.doc, (21.09.2009), ss. 315-316.
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2.2.2.5. Diger Olumsuzluklar

Birlesme ve satin almalarda ortaya cikabilen diger dezavantajlar soyledir:

e Ulusal bir sirketin yabanci sirket icinde erimesi, ev sahibi iilkede
olumsuz ekonomik, sosyal ve siyasal sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle kriz
donemlerinde bir¢ok isletmenin ¢ok diisiik fiyatlarla yabanci isletmeler tarafindan
satin alinmasi, iilkede belirli sektorlerde kontroliin yabanci isletmelerin eline

gecmesine neden olmaktadir.

e Prestij kayb1 ve kamuoyu tepkisi, satin almalardaki dezavantaj olarak
degerlendirilmektedir. Bazi satin almalar, diismanca yoOntemlerle ele gegirmeler

seklinde oldugundan kamuoyunda tepkilere yol agmaktadir.

e Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi sonucunda isci
ticretleri ve toplu sozlesmeler yoniinden bazi sorunlar ortaya cikabilmektedir.
Maliyet azaltim1 amaciyla insan kaynaklarinin bir kisminin isine son verilmesi sik

goriilen bir uygulamadir. Bu durum, istihdam1 olumsuz yonde etkilemektedir.

e Satin alinan isletmenin personel iligkilerinin zayif ve tesislerin yetersiz
olmasi, ve potansiyel pazarlar acisindan yanlis yerde konumlandirilmasi nedeniyle

sorunlar yaganmaktadir.

2.2.3. Birlesme ve Satin Almalarin Basarih Olmasim Saglayan

Faktorler

Birlesme islemlerinin basar1 ve basarisizlikla sonu¢lanmasinda iki 6nemli
siire¢ rol oynamaktadir. Yapilan arastirmalarda birlesen firmalardan %30’u birlesme
oncesi donemin Onemini vurgulamaktadir. Bu durumda asil asama olarak ise
birlesme sonrasi asamaya dikkat cekilmektedir. Yapilan bir arastirmada 6rnek alinan
97 birlesme programindan, her biri ilgili islerden kiiciik firmalarla birlesen

firmalardan yalnizca %45’inin basarili oldugu goriilmiistiir. Eger hedef, biiyiik ve
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firma ile ilgisiz bir alanda ise basar1 oranm1 %14’e diismektedir. Cikarilan sonug ise,

cesitliligin basarili bir birlesme i¢cin motive edici olmaldlg1d1r.113

Ust diizey yoneticilerin, birlesme ve satin almalarin basarisin1 nasil
Olctiikleri hakkinda yapilan bir arastirma, sadece %9’luk kismin basariyi, ddenen
prime gore nakit akisindaki artis olarak tanimladigini; %40’ 1inin ise basariyr pazar
pay1r veya portfoy genislemesi gibi finansal olmayan terimlerle iliskilendirdigini

gdstermektedir.' '

Birlesmelerde basarinin anahtari; kiiltiirel uyumun saglanmasi, giiclii bir
iletisimin kurulmasi ve kilit pozisyonlarda c¢alisanlarin elde tutulmasidir. HP ve
Compaq evliligi basarili birlesme hikayelerine Ornek olarak en ¢ok gosterilen
birlesmelerden biridir. Diger bir basar1 hikayesi olan BNP ve Paribas gruplarinin
birlesmesi, Avrupa’nin karlilik ac¢isindan en biiylik finansal grubunun ortaya
ctkmasim saglamistir. Mart 2000°de 6zelleserek Is-Dogan (Is Bankasi ve Dogan
Grubu) ile birlesen Petrol Ofisi de basarili bir 6rnek teskil etmektedir.'"

Yonetim bilimi alaninda diinyanin 6nde gelen gurularindan biri olan
Harvard Business School’un taninmis profesorlerinden Rosabeth Moss Kanter’in

basaril ortakliklarda belirledigi 8 onemli kriter (81 Formiilii) soyledir:''®

e Bireysel Ustiinliik (Individual Excellence): 1ki taraf ortakliga, zayif
yonlerini maskelemek yerine, gii¢lii yonlerini birlestirmek i¢in girmelidir.

e  Onem (Importance): lliskinin, sirketlerin stratejik amaclarinda 6nemli
rolii olmalidir ki, islemesi i¢in gayret gostersinler.

o Karsilikli Bagimlilik (Interdependence): iki taraf da birbirine ihtiyac

duyar, birbirlerini tamamlayan varlik ve becerileri vardir.

13 Serpil Altinirmak Gokbel, “Birlesmelerde Bagar1 ve Basarisizlik”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk
Stimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, ss. 214-215.

"% Chanmugam ve digerleri, s. 47.

115 Nuray Pozan, “Dis Biiyliime ve Sirket Birlesmeleri”,
http://www.kykonline.com/content/view/74/66/, (27.09.2009).

1% Serkan Yazicioglu, “Sirket Birlesmeleri”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1997, Istanbul, ss. 59-60.
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e Yanrum (Investment): Firmalarin karsilikli  yatirim  yapmalari,
kaynaklarin1 ortakligin gelismesi i¢in kullanmalari, bu iligskiye verdikleri dnemin bir
gostergesidir.

e Bilgi (Information): Hedeflerden teknik bilgilere ve sorunlara kadar her
tiirlii bilginin taraflar arasinda degis tokus edilmesi ve acik bir iletisim, iliskinin
siirmesinin On sartidir.

e FEntegrasyon (Integration): Taraflar arasinda ortak bir ¢alisma tarzinin
olusmasi, baglantinin giiclenmesine yardimci olur.

® Kurumsallasma (Institutionalization): Iliskinin resmi bir boyut
kazanmasi, sorumluluklarin ve karar alma siirecinin agik¢a belirlenmesi, ortakligin
onu kuran yoneticilerin 6tesinde bir boyut kazanmasina neden olur.

e Biitiinliik (Integrity): Taraflar birbirine saygili ve karsilikli giiveni
yansitan sekilde davranmalidir. Aldiklar1 bilgiyi suistimal etmemeli, karsi tarafin

ayagini kaydirmaya ¢alismamalidirlar.

Baz1 akademisyenlere gore, birlesme ve satin alma uygulamalarinin
basarisi, yonetimin oOnceliklerinin nasil dengelendigi ve dagitildig: ile ilgilidir.
Basarili birlesmeler, bireyleri motive ederek onlari birer takim oyuncusu haline
doniistirmeyi bagsaran liderler sonucunda gerceklesmektedir. Dogru yoneticilerin
secimi ve onlarin yeteneklerinden yararlanilmasi ile birlesme siirecinden, sirketin
uzun donemde degerini arttiran sinerji elde edilebilmektedir. Nestle, Cisco Systems,
Nations Bank ve General Electric gibi sirketlerin birlesme ve satin alma

entegrasyonu siirecinde liderler asagidaki 7 kurali benimsemislerdir:'"’

e Liderlik ve yonetim kadrosunun hizlica secimi

e Kesin hedeflerin olusturulmasi ve beklentilerin yonetimi
e @Giicli bir entegrasyon yapisinin kurulmasi

* Acik, yaygin ve zamanl iletisimin saglanmast

e Kiiltiirel konulara etkin olarak deginilmesi

e Miisteriler iizerine odaklanilmasi

¢ Risk yonetiminin ayrintil1 sekilde olusturulmasi

17 Bert, Macdonald and Herd, ss. 44-49.
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Birlesme islemlerinde 5 asamanin uygulanmasi miimkiindiir. Bu asamalar;
birlesme Oncesi asamanin yonetimi, adaylarin elenmesi, kalan adaylarin belirlenmesi,
anlasmanin miizakere edilmesi ve birlesme sonrasi biitiinlesmenin yonetimidir. Siire¢
boyunca her asama dikkatle uygulanmalidir. Siire¢, satin alma Oncesi asama ile
baslar. Bu asama, firmanin i¢inde bulundugu sektorle birlikte kendi biinyesini de
incelemesini gerektirir. Birlesme sonrasi biitiinlesme ile siire¢ tamamlanir. Birlesme
basarisi, hem birlesme ©ncesi karli bir anlasma yapmayr hem de uzun donemde

karlilig1, verimli calismay1 ve siirekliligi ifade etmektedir.

Birlesme ve satin alma islemlerinde basar1 getiren 6nemli bir faktor de
miisteri {izerine yogunlasmaya devam edilmesidir. Miisteri giivenini muhafaza etmek
icin yeni sirket, gelecekte yapilmasi planlanan {iiriin yol haritasin1 miisterileriyle
olabildigince hizli sekilde paylasmalidir. Boylece miisteriler, satin alma kararlarinda

kendilerini giivende hissederler.

Yeni sirket miisterilerine servis, yardimci personel ve satis personeli gibi
hizmetlerine herhangi bir aksaklik olmadan devam edecegini temin etmelidir.
Ornegin sigortacilik gibi hizmet odakli sektorlerde iiriin, siirec ve hizmetlerin
birlestirilmesi miisterilere ani ve ciddi vergiler olarak yansimaktadir, bu da miisteri

memnuniyetini sonug olarak karlilig1 olumsuz sekilde etkilemektedir.''®

Sirket birlesmelerindeki  basarimin  Ol¢iimii, farkli kriterlere gore
yapilmalidir. Maliyetleri azaltmak, satis gelirlerini arttirmak, hisse degerini
yiikseltmek, pazar payim arttirmak, teknolojiyi kullanmak ve bilgi transferi onde
gelen kriterler olmakla birlikte, bu kriterler kendi aralarinda celisebilmektedir.
Ornegin sirketin pazar payr artmis olmasina karsin, karlilig1 azalmis olabilir. Satis
gelirleri artmasina karsin, sirketin hisse degeri diisebilir. Bu nedenle sirket
birlesmelerinde siirecin  basarisimt  O0lgmede  biitiin ~ kriterler g6z Oniinde

bulundurularak optimal bir degerlendirme yapilmalidir.'"”

"8 Han Nguyen And Brian H. Kleiner, “The Effective Management Of Mergers”, Leadership &
Organization Development Journal, Cilt: 24, Say:: 8, 2003, s. 452.
"9 Tiwary, s. 4.
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Bu boliimde birlesme ve satin almalarin bagarili olmasini saglayan faktorler
cercevesinde sirketlerin yapilarindaki benzerlik, ulusal kiiltiirel mesafe, finanse etme
yontemleri, sirketlerin biiyiikliigli ve deneyimi, birlesme ve satin alma sonrasi

stratejiler, iletisim ve liderlik ile hedef iilke etkisi incelenecektir.

2.2.3.1. Sirketlerin Yapilarindaki Benzerlik
Birlesme ve satin almalar, benzer {iiriine sahip veya aym pazarda olan
firmalar ve diger benzer stratejik Ozelliklerdeki firmalar arasinda olursa basari
ihtimali diger birlesme ve satin almalara gore daha yiiksek olmaktadir. Baz1 yazarlar,
benzer is alanlarindaki sirketler arasindaki birlesme ve satin almalarin yatay birlesme
ve satin almalara gore, yatay birlesme ve satin almalarin da dikey birlesme ve satin

almalara gore daha basarili oldugunu savunmaktadur.'®

Sik1 finansal kontrol, ortak diisilk maliyet stratejisi ve disipline olmusg
kiiltiirler, is alanlarinin da benzesmesine eklenerek birlesme ve satin alma sonrasi

basariy1 arttirmaktadir.

Pazarlama acisindan, birlesme dncesinde 1yi bir konumlandn‘malya121 sahip
olan isletmeler, birlestikten sonra da ayn1 konumu koruyabilmek i¢in iiriin/hizmetin
ozelliklerini, kullanicilarini, sinifini, fiyat/kalite dengesini ve rakipleri gz Oniine
almalidirlar. Ornegin giivenli bir araba denildiginde akla ilk olarak Volvo’nun, beyaz
esyada Arcelik’in, bluejean denildiginde ise Levis’in gelmesi, konumlandirmanin iyi

yapildiginin bir gostergesidir.

Giintimiizde isletmelerin ekonomik ve pazar degerlerini olusturan diger
onemli kavram da marka degeridir. Sirket birlesmelerinde bu durum daha net ortaya
cikmakta, markanin giicline gore fiyatlar belirlenmekte ve bu da bilancoda yer

alabilmektedir.'*?

12 Bilgin ve Erdogmus, s. 440.

2! Konumlandirma, miisterinin zihninde belirli bir yeri alacak iiriin veya hizmet farkliliklarinin
benimsenmesi i¢in gelistirilen ve uygulanan farklilagma stratejileridir.

*? Giirdal, ss. 502-503.

63



ABD’de basaril1 birlesme programi yiiriitmiis firmalarin iist yoneticilerinin
goriislerine bagvuruldugunda, firmalarin merkez isten ¢ok uzakta ve merkez isin
giiclinii cok asan piyasalarda yeni miisteri kitleleri teklif edilse bile riske girmeyi
goze alamadiklar1 goriilmektedir. Bu firmalarin yenilik¢i olmalarina ragmen merkez

isi asan yepyeni alanlara kars: tutucu davrandiklar1 anlagilmaktadir.'>

Karlilik agisindan uygun goriinen ancak alict isletmeyle biitiinlesme
acisindan zayif olan ve bu yiizden de basarisizlikla sonuglanan pek ¢ok birlesmeye
rastlanmaktadir. Uygunluk; aday isletmelerin sektdrdeki konumu, finansal ve fiziksel
kaynaklari, insan kaynagi, piyasadaki prestiji, liriin ve hizmet kalitesi, yonetim sekli

gibi konularda genel bir degerlendirmeyle tespit edilmeye calisilmalidir.

2.2.3.2. Ulusal Kiiltiirel Mesafe

Kiiltiir; sonradan ogrenilen ortak davraniglart iceren ve belirli bir topluma
ait Ozgiin yasama bi¢iminin o toplumun bireyleri tarafindan uygulanmasidir. Bir
toplumdaki bireylerin bilgi, inang, sanat, ahlaki degerler, hukuk, gelenek, gorenek,
diger davranis ve aligkanliklarinin bir araya gelmesiyle olusan karmagik bir olgudur.
Kiiltiir, insanin aktaricisidir ve bireye kimlik verir.'** Bir kiiltiiriin bagka bir kiiltiirii
etkilemesi siireci (kendi sahip oldugu kiiltiirden digerine yapilan uyarlama,
adaptasyon ve ortak bir Kkiiltiiriin yaratilmasi), uluslararasi isletmecilikte basaril

olmanin bir anahtar1 olarak gijriilmektedir.125

Orgiit kiiltiirii ise tutumlar, davramslar ve orgiitiin hafizasinda toplanmis
bilgilerin, degerlerin, normlarin toplamuidir. Orgiit kiiltiirii bireyler ve takimlar
arasindaki iliskileri, ¢cevre ile iligkileri, faaliyetleri bagka bir deyisle orgiitsel yasami
diizenler, orgiitiin gelecegini belirler. Giiniimiizde orgiit kiiltiirii, kuruluslarin rekabet
avantaj kazanmalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii orgiit kiiltiirii kurulusun

amaclari, stratejileri ve politikalarinin olusturulmasinda onemli bir etkiye sahip

¥ Alunirmak Gokbel, ss. 218-219.

" Mutlu, ss. 200-201.

'% Cigdem Sofyalioglu ve Rabia Aktas, “Kiiltiirel Farkliliklarin Uluslararas: isletmelere Etkisi”,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 7, Sayi: 1, 2001, s. 76.
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oldugu gibi, yoneticilere secilen stratejinin yiiriitiilmesini kolaylastiran veya

zorlagtiran bir auralgtlr.126

Orgiit kiiltiirii; isbirligi, biitiin kiiltiirlerden insanlarla birlikte calisma ve
onlara saygi gosterme, yapici elestiriyi muhafaza etme ve bilgi paylasimi iizerine
odaklanan organizasyonel normlar ve degerler yaratmaya yardim etmektedir.
Birlesmenin basar1 sansinin yiikseltilmesi, birlesen sirketlerin kiiltiirel farkliliklara
hitap etmesine ve kiiltiirel uyumu yaratmaya yonelik profesyonel bir tavirla

yonetilmesine baglhidir.

Ulusal kiiltirel mesafe, birlesme ve satin alma sonrasi performansi
etkileyen en Onemli faktorler arasinda sayilmaktadir. Ulusal kiiltiirel mesafe ile
kastedilen; Orgiit yapisi, Orgiit yonetimi ve yeni iirlin gelistirme konularindaki

normlar ve metotlar arasindaki farklardir.'?’

Sinir 6tesi birlesme ve satin almalar s6z konusu oldugunda, iilkelerin
kiiltiire] norm ve repertuarlarinin farkliligr arttikca, birbirinden 6grenme yaraticiligi
koriiklenebilmekte ve birlesme ve satin alma sonrasi performans pozitif yonde
etkilenebilmektedir. Birlesme ve satin alma islemi gerceklesen iki sirket arasindaki
kiiltiirel farkliliklar ne kadar biiyiikse, bu sirketler yeni metotlari uygulamaya o kadar

yatkin ve acik olur.

Burada O©nemli bir olgu, yoneticilerin yaklasimidir. Dogu Avrupa
pazarlarinda gerceklesen dogrudan yatirimlara iligkin basar1 kriterlerine bakildiginda,
basarinin anahtar1 olarak su tablo glkmaktadlr:128 Iki taraf da uzun iletisim
siireclerinden gecerek birbirinin beklentilerini 6grenme firsati bulmustur. Yeni
yatirimcl, eski yonetimi goz ardi etmemis, yerel yapiyr anlamak, giiven gelistirmek
ve entegrasyon siirecini hizlandirmak icin onlarin deneyimlerine bagvurmustur. Yerel
yonetimlerle iyi iligkilerin gelistirilmesine calisilmistir. Boylece karsilikli 6grenme

ile entegrasyon siirecinde biitiinlesme yakalanabilmistir.

126 Cooper And Finkelstein, s. 41.
"> Nguyen And Kleiner, s. 451.
% Bilgin ve Erdogmus, s. 441.
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2.2.3.3. Finanse Etme Yontemleri
Birlesme ve satin almalarla ilgili olarak iizerinde en ¢ok durulan konu,
isletme degerinin belirlenmesi olmaktadir. Yapilan arastirmalarda diisiik basarinin,
birlesmeden beklenen sinerjinin gerceklestirilememesinden daha ¢ok, hedef firmaya

yapilan fazla 6demeden kaynaklandig ortaya konulmustur.'*

Birlesmelerde birlesilecek sirkete onerilecek fiyat, tasfiye degeri ile gercek
deger arasinda bir yerde olmalidir. Bir sirketin gercek degeri; sirketin varliklari,
karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi cesitli degiskenlerin
belirledigi deger olarak tanimlanmaktadir. Sirketin gercek degeri, piyasa degerine
oranla daha az degisen bir degerdir. Dolayisiyla bir girketin gercek degeri, zaman
zaman piyasa degerinden diisiik olabilmektedir. Tasfiye degeri ise sirkete onerilecek
en diisiik degerdir. lyi bir yatirim karar1 verilebilmesi agisindan birlesilecek sirketin

gercek degerinin arastirilmasi gerekmektedir.130

Birlesmeden beklenen basarinin saglanmasi, sirketlerin maddi olmayan
varliklarinin yani entellektiiel sermayelerinin de dogru bir sekilde degerlenmesine
baglidir. Sadece fiziki varliklarin tespiti, sirketin degerinin belirlenmesinde
yetersizdir. Ozellikle birlesecek sirketlerin miisteri portfoyii, miisteri degeri, miisteri
sadakati, pazarda sahip olduklar1 imaj, marka degeri, beseri yetenekler, patentler,
know-how ve ticari sirlar rekabet iistiinliigli yaratmada onemli kriterlerdir. Hedef
sirketlerin dogru ve gercek¢i bir sekilde degerlemesi yapildiktan sonra sirketin

beklentileri dogrultusunda en uygun ve fiyati en optimal olan aday secilmelidir.

Bir¢ok calisma, 6deme yontemi olarak nakit kullanmanin, hisse senedi
kullanmaya gore daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymustur. Kullanilan finansman
yontemi, birlesme ve satin almanin dost¢ca veya diismanca olmasi ile ilgilidir. Nakit
genellikle diismanca satin almalarda kullanilirken, hisse senetleri dostca birlesme ve

satin almalarda kullanilir.

129 Nurhan Aydin, “Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi”, Sirket Birlesmeleri, der.
Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, [stanbul, 2004, s. 194.
"% Sherman And Hart, ss. 144-146.
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2.2.34. Sirketlerin Biiyiikliigii ve Deneyimi
Birlesme ve satin almalarda rol alan isletmelerin biiyiikliigli ve deneyimi de
onemli bir bagar1 faktoriidiir. Birlesilecek veya satin alinacak isletmenin briit ve net
kar marjlar1, satis giderlerinin satiglara orani, is¢ilik giderlerinin satiglara oran,
likidite (isletme sermayesi) oranlari, 6zsermaye karliligi, hisse senetlerinin fiyat/gelir
orani ve bu oranlarin gecmiste gosterdigi gelisme egilimi analizde dikkate alinacak

temel noktalardir.

Birlesmeye giden isletmelerin mali agidan ve biiyiiklilk acisindan denk
kuvvetler olmasi, birlesmeyi basariya gotiirmektedir. Isletmelerden birinin mali
yapisinin bozuk olmasi veya belirlenmis hedefleri gerceklestirecek giice sahip
olmamasi, birlesmenin basarisim olumsuz yonde etkilemektedir. Siirekli olarak
birlesme ve satin alma ile ilgili olan firmalar, bir seferlik bu ise kalkisan firmalardan

daha basarili olmaktadir.

2.2.3.5. Birlesme ve Satin Alma Sonrasi Stratejiler
Firmalarin en biiyiik hatasi, anlagmanin imzalanmasindan sonra, zor olanin
tamamlandigin1 diisiinmeleridir. Oysa gercek is, bu asamadan sonra baslamaktadir.
Bir firma ile yiiksek bir maliyet ile birlesilmisse, birlesme sonrasi biitiinlesme ile
yatirimin maliyetinin telafi edilecegi diisiiniilmektedir. Birlesme sonrasi biitiinlesme

dikkatlice planlanmali ve deger yikimindan kaglmlmalhdlr.131

Ozelikle siir otesi birlesme ve satin alma islemlerinde izlenecek
stratejilerin kesinligi, bu islemlerin basar1 sansini da belirlemektedir. Diinyanin 6énde
gelen bira iireticilerinden Heineken firmasi tarafindan net bir strateji uygulanmugtir.
Hollandali sirketin geleneksel pazarlarindan ABD ve Bati Avrupa’da geng niifusun

azalmasina bagl olarak bira tiikketimi de diismekteydi.

! Sherman And Hart, s. 8.
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Dogu Avrupa ve Asya’da ise gen¢ niifus oraninin arttigini gézlemleyen
Heineken, Elbe’nin dogusu ve Cin’de bira fabrikalar1 ve dagitim aginda satin alma
stratejileri uygulayarak yerel markasini bu bolgelere yaymaya baslamistir. Heineken,
bu pazarlarda amagladigi konumlandirma olan iist marka olma istegini destekleyecek

isletmeleri ve giiclii yerel markalar: satin almugtir.'*

Birlesme ve satin alma sonrasi performans, birlesme ve satin alma sonrasi
stratejilere yani firmalar arast birlesmenin yarattigi degerin iki firmanin
kaynaklarinin birlesiminden mi yoksa sadece hedef firmadan mi ortaya ciktigina
bagli olarak entegrasyon, yeniden yapilanma ve bagimsizlik stratejileri ile

tanimlanmaktadir;: >

e FEntegrasyon stratejisi, is alanlart ve fonksiyonlarda ciddi degisimler
demektir. Burada birlesme ve satin almanin yarattifi deger, iki sirketin ortak
kaynaklarindan ortaya ¢cikmaktadir.

® Yeniden yapilandirma stratejisi, hedef firmanin 1is alanlart ve
fonksiyonlarinda ciddi degisimler demektir ve birlesme ve satin almanin yarattigi
deger esas olarak hedef firmadan kaynaklanmaktadir.

® Bagimsizlik stratejisi, birlesme ve satin alma sonrasi ortaklar icin ¢ok
kisith bir is alam1 ve fonksiyon degisikligi demektir. Yazara gore bagimsizlik

stratejisi, diger stratejilere gore daha basarili sonuglar vermektedir.

Sirket stratejilerinin uzun doénemli karliligit ve biiyiimeyi saglayici,
birlesmenin diger anahtar konularini gerceklestirmeye yonelik ve onlarla tutarh
olmalar1 gerekmektedir. Birlesmenin temelinde ayrintili ve ikna edici bir strateji
olmali, birlesmenin uzun donemli sirket stratejisine ulagsmay1 saglayacak bir ara¢ ve
asil hedefin her ne pahasina olursa olsun biiyiime degil, karli biiyiime oldugu

unutulmamalidir.

132 Caroline Firstbrook, “Transnational Mergers And Acquisitions: How To Beat The Odds Of
Disaster”, Journal Of Business Strategy, Cilt: 28, Say1: 1, 2007, ss. 53-54.
'3 Bilgin ve Erdogmus, s. 442.
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2.2.3.6. lletisim ve Liderlik
Kalic1 ve basarili bir bicimde kaynasmalar yaratmis olan isletmelerin
birlesme taslaklarina bakilacak olursa, iletisim ve liderligin onemli bir role sahip
oldugu goriilecektir. Birlesme siirecinde i¢sel ve dissal iletisim, merkezi yonetimin
gorevleri arasinda yer almalidir. Birlesme konulu iletisimde temel olan dogru bilgiyi,

dogru zamanda, dogru dozda hedef grubuna uygun hazirlamak ve aktarmaktir.'**

Orgiitsel iletisim; gerek isleyisi saglamak ve orgiitiin amaclarim
gerceklestirmek icin Orgiitii olusturan cesitli boliim ve ogeler ile, gerekse oOrgiit ile
cevresi arasinda girisilen siirekli bir bilgi ve diisiince aligverisi veya toplumsal bir
siirectir. Orgiitsel iletisim, isletme ici (yukaridan asagiya, asagidan yukariya, yatay
iletisim vb.) ve isletme dis1 iletisim (halkla iliskiler, satis, reklam vb.) olarak
incelenmektedir. Gliniimiizde orgiitsel iletisim yaklasiminda isgéren konusu esastir.
Bu konu, orgiitte ¢alisanlarin duygu, diisiince ve bilgilerini iletisim kanallart ve

aracilari ile iistlerine veya arkadaslarina iletmeleri anlamina gelmektedir.'*

Sirket  birlesmelerinde  birlesen  ortaklar, biitiinlesme  siirecini
kolaylastiracak, birlesmeye yon verecek, giiven insa edecek ve personel iizerindeki
belirsizligi ve stresi azaltacak etkin bir iletisim programi gelistirmelidir. Birlesme ve
satin almalarda basari i¢in isletme i¢i ve isletme dis1 iletisim olanaklarinin etkin ve

verimli bir bicimde kullamlmas gerekmektedir.'*°

Calisanlarda olusabilecek isyerini kaybetme, yOnetim, calisma arkadasi,
degisim ve birlesme ortaginin isletme Kkiiltiirii korkusu profesyonel ve zamaninda
yapilan iletisim aktiviteleriyle silinebilir veya yok edilebilir. Iyi ve zamaninda
bilgilendirilmis bir calisan, birlesmeye karst yapici bir davramis bigcimine

yonelecektir.

134 Randolf Fochler, “Sirket Birlesmelerinde Stratejik Iletisim”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk
Stimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, ss. 471-472.

'35 Michael E.S. Frankel, Mergers And Acquisitions Basics- The Key Steps Of Acquisitions,
Divestitures And Investments, John Wiley&Sons Inc., New Jersey, 2005, s. 239.

"® Frankel, Deal Makers, ss. 40-42.
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Liderlik, bir grup insani belirli amaclar etrafinda toplayabilme ve bu
amaglar1 gerceklestirmek igin onlart harekete gecirme bilgi ve yeteneklerinin
toplamidir. Yonetim ise bir amaca ulagmak i¢in insanlarin igbirligini saglama ve
onlar1 amaca dogru yiiriitme faaliyetlerinin toplamidir. Yonetsel beceriler arasinda
liderlik, erisilmesi en =zor yeteneklerden biridir. Etkili bir lider, astlarini

organizasyonun basarisina etki edecek sekilde yoneten kisidir."”’

Volvo ve Renault birlesmesi, sonuglar ve yaratilan deger acisindan basarili
bir birlesme 6rnegidir. Yapilan analizlerde liderlik faktorii, bu birlesmede kritik
etken olarak belirtilmektedir. Yeni isletmenin Isveg, Fransa ve ABD’de 75.000 kisiyi
istihdam ettigi diisiiniildiigiinde, isletmenin O©lcegi ve uluslararast niteligi
anlagilabilmektedir. Ust diizey yonetim takiminin teknik becerileri 6nemlidir ancak
basaridaki tek etken olarak da goriilmemelidir. Takim dinamikleri ve ¢ok kiiltiirlii
cevrede yliksek performans gosterebilen kisiler de degerlendirilmelidir. Sonug olarak

bunlar da liderlik becerilerine baghidir.'®

Farkli kiiltiirlere sahip sirketlerin birlesmesi, yoneticilere organizasyonel ve
kiiltiirel uyumu saglama zorunlulugu getirmektedir. Bu uyum saglanirken vizyonun
basarilmasina da odaklanilmasi gerekir. Sirket birlesmelerinde calisanlarin birlesme
faaliyetine giiven duymasi, belirsizlikten kaynaklanan kayginin ortadan kaldirilmast,
birlesen sirketler arasinda Kkiiltiirel uyumun saglanmasi, iletisim araclariyla
calisanlarin  bilgilendirilmesi ve ortak hedeflere yonlendirilmesi, gorev
yapilanmalarinin yapilmasi, birlesme sonrasi kurumsal entegrasyonun ve sinerjinin
yaratilmasi i¢in calisanlarin ortak amag¢ dogrultusunda yonlendirilmesi, c¢alisma
takimlar1 arasinda toplanti ve panellerin diizenlenmesiyle iletisim kanallarinin agik

tutulmasi liderin gorevidir.'*

137 Eren, s. 387.

138 «“Create Successful International Mergers And Alliances”, Strategic Direction, Cilt: 22, Say1: 1,
2006, s. 25.

"% Christine T. W. Huang And Brian H. Kleiner, “New Developments Concerning Managing Mergers
And Acquisitions”, Management Research News, Cilt: 27, Say1: 4/5, 2004, s. 58.
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Liderin gorev ve sorumluluklarini etkili bir sekilde yerine getirmesi ve
calisanlart isletmenin tiim siireclerine dahil etmesi, birlesmenin ve genel olarak da

kurumun basarisini saglayacaktir.

2.2.3.7. Hedef Ulke Etkisi
Ulkeler aras1 birlesme ve satin almalarla ilgili kararlarda gz Oniine
alinmasi gereken Onemli bir faktor de hedeflenen iilkenin oOzellikleridir. Yabanci
yatinmcilar i¢in bir iilkeyi c¢ekici kilacak oOzellikler; stabilite, yabanci yatirima
olumlu yaklagim, fiziksel altyapinin yeterliligi, yasal diizenlemelerin tamamlanmis

olmasi, pazarin biiyiikliigii veya biiyiik pazarlara yakin konumlanmis olmasidir.

e Stabilite: Burada kastedilen, politik ve ekonomik dengenin kurulmus
olmasidir. Bir iilkede yatirimlarin gerceklesebilmesi icin ihtiya¢c duyulan nitelikler,
temel ekonomik gostergelerdeki rakamlarin arti degerlerde olmasi, iilkenin gelecege
doniik ekonomik beklentilerinde olumluluk, politik durumda inis ¢ikiglarin olmamasi

olarak siralanabilir.

e  Yabanci Yatirimlara Olumlu Yaklasim: Bir iilkede yabanci yatirimlara
ve yatirnmcilara karsi olumlu tutum gelistirilmis olmasi, bu iilkeyi yatirimcilar igin
cekici kilabilecek bir bagka faktordiir. Bu tutumun o iilkenin insanlari, yoneticileri ve

sirketleri yoneten kisiler tarafindan benimsenmis olmast 6nemlidir.

o Fiziksel Altyapimin Yeterliligi: Yatinm maliyetleri acisindan fiziksel
altyapinin karar vermedeki yeri yadsinamaz. Burada bakilmasi gereken, iletisim
teknolojilerinin gelismisligi, enerji kaynaklarinin varli@i ve kullanilabilirligi,
tastmacilik acisindan yollar ve iiretim faaliyetleri icin de fabrika ve Kkalifiye

elemanlardir.

® Yasal Diizenlemeler: Evrensel standartlarda bazi yapilanmalarin olmasi,
igbirligi icin gerekli ortamin kolayca hazirlanmasini saglar ve ileride ortaya

cikabilecek catismalar: engeller.
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®  Pazarin Biiyiikligii: Uretim icin gerekli talebin yaratilmasi acisindan

yabanci yatirimci i¢in 6nem tagimaktadir.

Secim kriterlerinde basar1 daha c¢ok girilen pazarin yapisi, birlesme icgin
secilecek firmanin stratejik yonelimlerinin gelismislik diizeyi, bu yonelimlerdeki
uyumluluk ve yeterli kaynaklarin olup olmamasi gibi faktorlere baglhidir. En énemli
olgu, degisik kosullara firmanin kendini uyarlamayr 0grenmis ve yeni durumlarla

karsilastiginda hizli bir esneklikle hareket edebilme yetenegi gelistirmis olmasidir.

2.2.4. Birlesme ve Satin Almalarda Basarisizhik Nedenleri

Birlesme ve satin alma islemlerinin basarisizlikla sonuclanmasi, stratejik
uyumdaki eksiklik, gerekli 6zenin gosterilmemesi, biitiinlesme cabalarinin yetersiz
kalmasi gibi bircok faktore bagli olabilmektedir. Olusan yeni sirkette, miisteri
taleplerini karsilayacak birim etkin olamiyorsa; miisteriler aligveris yaptiklar1 firmayi
bilmiyor ve yanmltiliyorsa; maliyet, gelir, iiriin, verimlilik gibi performans hedeflerine
ulasilamamissa; hisse senedi fiyatlar1 diisiiyorsa; entegrasyon projesinin asamalari
atlandiysa; gorev ve sorumluluklarda ayrim yapilamiyorsa; degerli yOnetici ve
calisanlar sirketten ayrilma karar1 aliyorsa; sirket degerleri gosterilemiyorsa; yonetici
ve caligsanlar “onlar ve biz” ayrimi yapiyorlarsa entegrasyon cabalarinin yetersiz

kaldiginin isaretleri ortaya ¢cikmis demektir.'*

Yonetim damismanligi sirketlerinden Hay Group’un yaptigr arastirmaya
gore sirket evlilikleri, kurum Kkiiltiirleri ve organizasyon yapilarinin dogru sekilde
entegre edilememesi nedeniyle basarili olamamaktadir. Sirketler birlesme ve satin
alma Oncesinde finansal ve sistemsel degerlemelere Oncelik verirken, siire¢ icin
hayati Onem tasiyan organizasyon kiiltiirii, insan kaynaklari, sirket yapisi ve
kurumsal yonetisim gibi finansal olmayan varliklarin degerlemesini g6z ardi

etmektedirler.'*!

' Timothy Galpin, “From The Deal World To The Real World: Maximizing M&A Value After The
Deal Is Done”, Business Strategy Series, Cilt: 9, Say1: 2, 2008, s. 62.

' Milliyet insan Kaynaklar1 Gazetesi, “Sirket Evliliklerinin Sonu Hiisran Oluyor”,

http://www .kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020601/15230/5, (03.10.2009).
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Birlesme ve satin almalarin basarisizligi, stratejik nedenlere degil, kotii
yonetim uygulamalarina dayanmaktadir. Yapilan arastirmalarda, birlesme ve satin
alma siireci sonrasinda belirlenen sorunlarin %58’inin yetersiz iletisimden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Finansal ve sinerji beklentilerinin gercek¢i ve belirgin
olmamasi, yeni organizasyon yapisinda uzlagsmazlik, ana plan eksikligi, hiz ve
canlilikta eksiklik, iist yonetimin taahhiit ve sorumluluklarinda eksiklik, stratejik
kapsamda belirsizlik, proje asamalarinda eksiklik ve teknolojik konulara

deginilmesinde gecikme diger sebeplerdir.'*

Sirketlerin asil degerinin stratejik, insana bagh ve kiiltiirel faktorler oldugu
vurgulanmistir. Finansal olan ve olmayan varliklar1 bir arada degerlendirip ele
alabilen stratejik bir bakis ise birlesme ve satin almalarin basarisinda kritik rol
oynamaktadir. Basarisiz sonuglar, birlesme ve satin alma tekniklerinin uygunsuzlugu
veya yetersizliginden degil, koti ve etkisiz yonetim uygulamalarindan
kaynaklanmaktadir. Iyi yonetildigi takdirde, bu teknikler isletmeleri stratejik

amaclarina tasimaktadir.

Yeni pazarlara giris yapilirken kiiltiirel ¢cevrenin ve bu pazarlarin yapisinin
anlasilamamas1 da birlesme ve satin alma islemlerinde basarisizliga sebep
olmaktadir. 1998 yilinda Alman Daimler-Benz otomotiv sirketinin Amerikali
Chrysler’i satin almasinda 6nemli bir etken, her iki pazar icin gelistirilen ortak
modellerde yeni sirketin iiriin gelistirme maliyetlerinin diisecegi varsayimiydi. Ancak
bu varsayim, Avrupa ve Kuzey Amerika arasindaki yol altyapisi, siiriicii
aligkanliklart ve miisteri tercihleri gibi temel farkliliklar1 tanimlamada yetersiz

kalmugtir.'*

Birlesme ve satin alma islemlerini basarisizliga gotiiren nedenler sunlardir:
® Beraberce Yasama ve Calisma Zorluklari: Isletmelerin farkli anlayss,
deger ve yaklasimlari, iletisim eksikligi beraber calismay1 engelleyebilmektedir.

Isletmelerin birbiriyle uyumlu olmayan fiziki, finansal, iiretim, pazarlama ve insan

142 Arthur, Macdonal and Herd, s. 45.
143 Firstbrook, s. 54.
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kaynaklar sistemleri ile yonetim tarzlar1 ve olaylari ele alig ve ¢oziim siirecleri sorun
yaratabilmektedir. 144

e Vizyon: Taraflar birlesme ve satin alma isleminin firmalarina
saglayacagi katkilar hakkinda eksik fikirlere sahip olabilmekte, uzun dénemli vizyon
ve gelecek icin saglam bir strateji olusturamamaktadir.'®

e Liderlik: Firmalarin liderligi devretmekte hizli olmamasi1 ve liderlik
kaosunun gormezden gelinmesi, birlesme ve satin alma islemini tehdit etmektedir.
Ortaya cikan zaman ve kaynak israfi, isgiici arasinda moral bozuklugu ve
belirsizlige neden olur.'*

® Hesaplarin Yanls Yapilmasi: Pazardaki is hacmi, gerceklestirilecek
performans, yaratilacak sinerji, icsel tasarruflar, yapilan Odemeler, fizibilite
caligmalar1 gibi onceden yapilmasi gereken hesaplarin gercek¢i olarak yapilamamasi
basarisizlik nedenidir.

® Biiyiime: Firmalar biiylimeyi birlesmenin en ©Onemli nedeni olarak
gormekte ve Olcek ekonomisi iizerinde yogunlagmaktadir. Ancak bu kisa donem
basari, siirdiiriilebilir bir ama¢ olamamaktadir.

e Agir Bor¢ VYiikii: Satin alma sonucunda satin alan isletmenin
bilancosunda agir bir bor¢ yiikiiniin ortaya c¢ikmasi, isletmenin finansal oranlarini
bozmakta ve sermaye piyasasinda hisse degerlerinin diismesine neden
olabilmektedir.

e Sinerji Yaratilamamast: Isletmelerin gii¢ ve yeteneklerinin etkin sekilde
birlestirilerek sinerji elde edilememesi ve piyasadaki degerlerinin arttirllamamasi
sonucu sorunlar yasanmaktadir. Sinerjik birlesmeler, rakipler tarafindan taklidin
gerceklestirilemedigi durumlarda birlesen sirketlere rekabet avantaji yaratmaktadir.
Ancak aym karmagikli, entegrasyon sorunlarina da neden olabilmektedir.'"’

o Agint Cegitlendirme: Portfoyde farkli ve cesitli isletmelerin bulunmasi
yani asir1 cesitlendirme sonucu iist yonetim bazi islerin idaresinde deneyimsiz ve

yetersiz kalabilmekte, bu yonetim boslugu da basarisizligi getirmektedir.

14 Ulgen ve Mirze, s. 317.

"> Alnirmak Gokbel, s. 216.

14¢ Nguyen And Kleiner, s. 448.

"7 Sayan Chatterjee, “Why Is Synergy So Difficult In Mergers Of Related Businesses?”, Strategy &
Leadership, Cilt: 35, Sayr: 2, 2007, s. 47.
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o Agsint Odaklasma: Ust yonetimin, birlesme ve satin almaya asiri
odaklagmasi ve zamaninin tamamini bu islere ayirmasi sonucu bagka 6nemli islere

zaman kalmamaktadir.

Birlesme ve satin alma taraflarin karsilikli arzu ve niyetleri ile yapildiginda,
amaclara taraflarca mutabik kalindiginda, pay sahiplerinin kazang ve kayiplar acikca
hesaplandiginda, {ist yonetimin tam katilimi saglandiginda ve yetenek ve kaliteleri
objektif kriterlerle olciilerek belirlendiginde, iki isletmenin varlik ve yetenekleri
birbiriyle uyumlu oldugunda, iist yonetim ve calisanlar arasinda karsilikli giiven
ortami yaratildiginda, isletmeler arasindaki kiiltiir farkliliklar1 ile ilgili 6nceden
calismalar yapildiginda ve olumsuz sonuglar engellendiginde, taraflarin finansal
giicleri ve nakit akiglarinin bozulmamasi i¢in girisimde bulunuldugunda birlesme ve

satin alma uygulamalarinin basar olasihiklar giiclenmektedir.'*®

Basaril1 birlesmelerde ¢alisanlar, miisteriler, ortaklar, yatirimcilar ve medya
ile iletisim olabildigince erken kurulmaktadir. Iletisim cabalar diiriistliik, tutarlilik,

aciklik ve giivenilirlik simgesi olarak gerceklestirilmektedir.'*

2.2.5. Birlesme ve Satin Almalarin Oniindeki Engeller

Birlesme ve satin almalarin iilkemiz agisindan heniiz genele yayilamadig,
belirli sektorler veya belirli biiyiikliigiin {istiindeki isletmelerle ve grup ici
birlesmelerle sinirli oldugu goriilmektedir. Birlesen isletmede ise temel sorun,
genisleyen kaynaklarin yonetimi ve denetimidir. Sorunlar1 tanimlama ve ¢dozmeye

yonelme onem kazanmaktadir.

Birlesme ve satin almalarin Oniindeki engeller konusu, isletme biiytikliigi
acisindan da incelenmelidir. Kiigiikk ve orta Olgekli isletmelerin kendilerine 0zgii

durumlar1 vardir. KOBI’lerin ¢ogunda isletmenin sahip yonetici tarafindan

'8 Philippe Very, The Management Of Mergers And Acquisitions, John Wiley & Sons Limited,
United Kingdom, 2004, s. 19.

' Vassilis Papadakis, “Growth Through Mergers And Acquisitions: How It Won’t Be A Loser’s
Game?”, Business Strategy Series, Cilt: 8, No: 1, 2007, s. 48.
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yonetilmesi, yonetimin isletme icinde bile kimseyle paylasmak istenmemesi ve bu
isletmelerin sahip yoneticilerinin ortak is yapma kiiltiirinden uzak olmalar1 en

belirgin engellerdendir.

KOBI’lerin tamamlayici 6zellikler konusunda yetersiz kalmalari, kayit dist
uygulamalar sonucunda dogru ve giivenilir veri eksikligi, yOnetim sorunlari,
organizasyon eksikligi, finansal giicsiizliikk, nitelikli insan kaynagi, tedarik,
pazarlama ve dagitim sorunlari, yeni iiretim teknolojilerini kullanma imkanlarinin
olmamasi, cografi baglilik, Ol¢ekten kaynaklanan sorunlar, danismanlik
hizmetlerinden yararlanamama gibi faktorlerden kaynaklanan dezavantajlar
bulunmaktadir. Bu dezavantajlar, bu tiir isletmelerin birlesme ve satin alma

konusundaki temel engelleri olarak siralanabilir.

2.2.5.1. Sirket Dis1 Engeller
Sirket birlesmeleri ve satin alma egilimlerine bakildiginda, bu konudaki en
onemli sirket dis1 engellerden biri, diinya ve iilke ekonomisindeki dalgalanmalar,
bozukluklar ve olumsuz ekonomik kosullardir. Kiiresellesme sonucunda isletmeler,

diinya ekonomisindeki dalgalanmalardan direkt olarak etkilenmektedir.

Politik belirsizlik, birlesme ve satin almalan etkileyen bir diger faktordiir.
Bir iilkedeki politik istikrarsizlik, ekonomik istikrarsizligin tetikleyicisi olarak
goriilebilmekte ve isletmelerin yatirim kararlarini etkilemektedir. Hukuki ve yasal
diizenlemelerdeki eksiklikler ve siirecler de birlesme ve satin almalarn
kisitlamaktadir. Belirli biiylikliigi asan ve pazarda rekabeti engelleyici sonuclar
dogurabilecek birlesme ve satin almalar konusunda iilkemizde de c¢esitli yasal

diizenlemeler bulunmaktadir.
Yabanci igletmeler acisindan, iilkenin taninmamast ve risklerin

anlagilamamasi, yatirnm kararlarinda etkilidir. Yatirnm yapilacak iilke hakkinda

sadece ekonomik, politik ve yasal veriler degil, sosyal, kiiltiirel ve diger veriler de
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onem kazanmaktadir. Kayit dis1 islemlerin yogun oldugu sektorlerde verilerin yeterli

ve giivenilir olmamasi engel teskil etmektedir.

Bu konudaki bir diger engel de isletme disi gruplarin, yani isletmenin
miisterileri, tedarikciler, sendikalar ve sivil toplum kuruluslarinin kamuoyunda
birlesme aleyhinde olusturdugu baskilardir. Pazar biiylime hizinin yeterli ve tatmin
edici olmamasi, insan giicli temininde yasanan gii¢liikler, iiriiniin teknolojik émriinii
tilketmesi, ¢esitlenmis isletmeyi besleyebilecek diizeyde gelismis yurtici pazarlarin

olmamasi gibi konular da digsal sorunlara eklenebilir.

2.2.5.2. Sirket Ici Engeller
Isletmelerdeki kurumsal yap: eksikligi, birlesme ve satin almalarin
ontindeki Onemli bir sorundur. Kayit dis1 uygulamalar, resmi bilgiler ile gercek
bilgiler arasindaki tutarsizlik, gayri resmi kayit sistemi, islemenin performansina
iliskin veri yetersizligi, miisteri ve tedarik¢i bilgilerinin eksikligi, finans, muhasebe

ve insan kaynaklari sistemlerinin diizensizligi, isletme i¢i engeller arasindadir.

Genislemeyi yapacak yeterli sayr ve beceride yoOnetici olmamasi, iist
kademedeki yoOnetimin genisleme ve cesitleme firsatlarini gorememesi, birlesen
firmalarin iist kademe yoneticileri arasinda temel konularda goriis birliginin
saglanamamasi, biiylime ve gelismeye karst koyma gibi kiiltiirel engeller, isletmenin
degisen kosullara uymasini saglayacak stratejileri kesinlik ve agiklikla ifade etme ve
uygulama yetene8inin olmamasi, Orgiitsel esnekligin saglanamamasi, faaliyetleri
siirdiirecek personel miktar ve kalitesindeki yetersizlikler de diger engellerdir.
Bunlarin yaninda 6zellikle insan kaynaklariin birlesmenin basarisi iizerindeki etkisi
diistintildiigiinde, bu kitlenin birlesme ile ilgili olumsuz tavirlart birlesme siirecinde

taraflar arasinda sorunlara neden olmaktadir.
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2.2.6. Ornek Olay Analizi: Daimler-Benz ve Chrysler Birlesmesi'*’

“Bugiin, oniimiizdeki yiizyillarda da otomobil diinyasinin hizint belirleyecek
olan 21. yiizyilin lider otomobil endiistrisini kuruyoruz.” Daimler-Benz’in yonetim
kurulu bagkani Jiirgen Schrempp bu sozlerle, 7 Mayis 1998 tarihinde Chrysler ile
transatlantik DaimlerChrysler Konserni adi altinda birlesmelerini duyurmustu. Bu,
her iki konsernin iletisim uzmanlar1 tarafindan kusursuz organize edilmis,

kamuoyunda ve otomobil endiistrisinde etkisini gostermis olan bir medya olayrydi."!

Daimler-Benz ve Chrysler sirketleri, Mayis 1998’de Londra’da
imzaladiklar1 anlagsmayla, 1999 yilindan itibaren faaliyetlerine tek sirket olarak
devam edeceklerini duyurdular. 1994 ve 1995 yillarinda iki sirketin yoneticisi sekiz
ay boyunca Amerika ve Asya’da ortak girisim olasiliklar1 {izerinde goriiserek
birbirlerini tanima ve bakis acilarini 6grenme firsati yakalamislardir. Goriigmeler
sonucunda iki sirket yoneticisi, yakin gelecekte karsilasabilecekleri endiistri ici
konsolidasyonlara dikkati ¢ekmis ve otomotiv endiistrisinde artan rekabetin verdigi

rahatsizlig1 dile getirmislerdir.'*?

DaimlerChrysler birlesmesi, tiim zamanlarin otomotiv endiistrisindeki en
biiylik endiistriyel birlesme olarak goriilmiis ve bu birlesmenin etkileri biiyiik
olmustur. Ozellikle otomobil iireticilerinin tiim diinyada atil kapasite sorunu ile
bogustuklar1 bir donemde gerceklesen bu birlesmenin endiistriyi  yeniden
sekillendirecegi One siiriilmiistiir. Bu sirketlerin birbirlerinin tamamlayicist oldugu
diisiiniilmekteydi, ancak sirketler farkli Orgiit yapilarina, kiiltiirlere ve calisma

tarzlarina sahipti.'>

Tarihteki en biiylik sirket evliliklerinden birisi olarak degerlendirilen
DaimlerChrysler birlesmesi, kiiresellesmenin durdurulamayacaginin 6nemli bir

isareti olarak da goriilmektedir. DaimlerChrysler birlesmesi gibi sinir 6tesi mega

%% Bu boliimde, Daimler-Benz ve Chrysler birlesmesinin gerceklesme siireci, birlesmeyle elde
edilmek istenen amaglar, birlesmenin otomotiv endiistrisine olasi etkileri ve is diinyasindaki rekabete
getirdigi yeni boyut incelenmistir.

151 Fochler, s. 470.

152 Muzaffer Aydemir, “Kiiresellesme, Rekabet ve Sinir Otesi Birlesmeler: Daimler-Benz ve Chrysler
Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi, Say:: 3, 1998, s. 47.

153 Romanec and Crus, s. 66.
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birlesmeler uluslararasi pazarlarda rekabete yeni bir boyut kazandirmis ve tiim
pazarlar1 kapsayan kiiresel rekabet kurallarimin olmayisi, birlesmelerde anti-trost

endisesini giindeme getirmistir."”*

Birlesme  Oncesi  donemdeki  satiglar  toplami = g6z  Oniinde
bulunduruldugunda, DaimlerChrysler bu birlesme ile General Motors ve Ford’tan
sonra diinyanin en biiyiik iiciincii otomobil iireticisi haline gelmekteydi. Diinyanin en
biiyiik birlesmesi gerceklestirildiginde, 1999 yili itibariyle faaliyete gecen ortak
sirketin adinin DaimlerChrysler AG olacagi ve bir Alman firmasi olarak taninacagi

duyuruldu.

Sirket, birlesme sonras1 1999 yilinda 150 milyar euro satis ve 9.7 milyar
euro vergi oncesi kara ulagsmisti. Birlesme sonras1 DaimlerChrysler Asya, Avrupa ve
Kuzey Amerika’da lojistik ve bayilik ag1 agisindan pazar lideri durumuna gelmis ve
pazardaki en genis {riin yelpazesine sahip sirket tinvamini almisti. Otomotiv
sektoriinde diinyanin en biiyiik kitalar arasi birlesmesi yasanirken, ortaya 92 milyar

dolar hacminde dev bir sirket g1km1$t1.15 >

DaimlerChrysler birlesmesinin, otomotiv endiistrisinde yenilik¢i bir sirket
yaratacagi, teknoloji transferi, ortak satin alma ve dagitim lojistigi sayesinde kisa
donemde tasarruf saglanacagi ongoriilityordu. DaimlerChrysler Japonya, Avrupa ve
Amerika pazarlarinda istiinliiklerini birlestirerek pazar paylarini arttirma olanagi
bulacak ve motor, transmisyon ve diger parcalarda dl¢cek ekonomisinin getirilerinden
yararlanabilecekti. Chrysler’in tedarikgi iligkileri, diisik maliyetli {iretim ve iiriin
tasarimindaki uzmanhigi ve Daimler-Benz’in giiclii kiiresel kalite imaji bir araya

geldiginde 6nemli bir sinerji yaratilacakti.

DaimlerChrysler birlesmesinde, kiiresellesmenin getirdigi yeni sorunlara
kars1 ortak bir strateji gelistirme, iiriin hattinin ve dagitim aginin genisletilmesi, ar-ge
ve iiretim siirecinin daha etkin hale getirilmesi, maliyetlerin kontrol altina alinmasi

gibi etkenler rol oynamisti. ABD disinda pek etkin olamayan Chrysler, Daimler gibi

134 Aydemir, s. 47.
13 Ulgen ve Mirze, ss. 495-496.
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kiiresel bir sirketle birleserek yeni pazarlar yaratmayi ve finansal destek saglamayi

amaglamigt1. "

Amerikan pazart doyuma ulagsmaktaydi ve Chrysler icin tek biiylime
olanagi, uluslararast pazarlardaki faaliyetlerini arttirmak olarak goriiniiyordu.
Chrysler’in pazar payt ABD’de giderek diisiiyordu ve binek otomobilleri konusunda
Avrupa’da ¢ok az bir pazar payma sahipti. Birlesme o©ncesinde Chrysler’in
Avrupa’da satis geliri oram1 %1, Kuzey Amerika’da ise %89’du; Daimler-Benz’in

Avrupa’daki payr %63, Kuzey Amerika’daki pay1 ise %21°di.

Daha c¢ok liiks otomobiller ve biiylik ticari araclar iireten Daimler, yeni
gelismekte olan pazarlara kolay agilma imkani bulmak i¢in Chrysler’in
deneyiminden yararlanmak istemisti. Chrysler, karlilig1 yiiksek olan liikks otomobil
pazarindaki eksikligini Daimler birlesmesiyle gidererek farkli hedef pazarlara
erisecek, Chrysler markasinin imaji gelisecek ve Daimler’in kiiresel dagitim agi

Chrysler icin kazanim olacakti.

Daimler ise Chrysler’in hafif kamyonetler pazar dilimindeki iistiinliigiinden
ve ni§ pazarlama yeteneginden yararlanmayi hedefliyordu. Daimler, birlesmeyle
birlikte sektordeki en gelismis bilgisayar destekli tasarim sistemine sahip olan
Chrysler’in bu yeteneginden yararlanma imkanina kavustu. Bu sistem sayesinde

Daimler’in iiretim siireci daha etkin hale gelecek ve maliyet etkinligi saglanacakti.

DaimlerChrysler gibi dev otomotiv firmalarinin birlesmesi, asir1 kapasite
kaynakli sorunlarin giderek arttifin1 gostermistir. Birlesme sonrasi yasanan ilk ciddi
sikintilar, finansal hedeflerin uyusmamasi, iretim planlamasinin  koordine
edilememesi ve kiiltiirel biitiinlesmede yasanan sorunlardan kaynaklanmaktayd. ki
sirketin de gii¢lii gecmisi ve imajinin olmasi, bu iki imajin nasil kaynastirilacag,
fizibilitenin hangi Olgiitlere gore degerlendirilecegi ve birlesme sonrasi

biitiinlesmenin nasil saglanacagi konulari sorun yaratiyordu. Amerikan ve Alman

156
Romanec and Crus, s. 68.
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kokenli iki sirketin birlesmesi, ulusal kiiltiir ve orgiit kiiltiirlerinin kaynastirilmasi

. . . .. 157
sorunlarini beraberinde getirmisti.

Iki sirketin giindemindeki konular birbirinden farkli ve geliskiliydi. Ornegin
iriin hattinin genisletilmesi ve maliyetlerin kontrol altina alinmasi, Chrysler icin en
oncelikli sorunlardi. Ancak birlesmeyle gerceklesmesi beklenen sinerji etkisi hayata
gecirilemedi. Ornegin  Daimler-Benz, Mercedes-Benz markasmin  imajinin
zedelenecegini diisiinerek, Chrysler’in {irettigi araclara Mercedes pargalar

koyulmasina kars1 ¢ikmusti.

Daimler’in miihendislik odakli, yeni fikirlerin yukaridan asagiya dogru
gelistigi, biirokratik yapidaki tipik bir Alman sirketi olmas1 nedeniyle Chrysler ile
uyumlu bir is gorme kiiltiirii gerceklestirilemedi. Tipik bir Amerikan sirketi olan
Chrysler ise iiriin gelistirme odakli caligmakta, kararlarin hizli alinmasina ve yalin
organizasyon yapisina énem vermekteydi. Birbirinden farkli bu iki orgiit yapisi ve
caligma tarzi, yeni sirket i¢in ortak bir is gorme seklini gii¢lestirdi ve orgiit yapisinin
entegrasyonu basariyla sonuglandirilamadi. Chrysler ruhunun yaraticist olan

yoneticilerin firmayi terk etmesi, ¢calisanlarin motivasyonunu olumsuz etkilemisti.'®

Birlesme sonrasi finansal performans agisindan, satiglardaki artis hizi
yiizdesel olarak azalmistir. Bu durum 2001 yilinda reel bir diisiise doniigmiistiir.
Sirketin net faaliyet gelirleri de reel ve yiizdesel olarak gerilemistir. Sirketin hisse
senetlerinin degeri de diigmiistiir. DaimlerChrysler’in ABD kolu Chrysler, 6zellikle
son yillarda zarardan bir tiirlii kurtulamayinca, karli Alman Daimler’i de dibe

cekmeye, yeni yatirimlarin 6niinii ttkamaya baglamusti.

Otomotiv endiistrisi agisindan ise, 2000’li yillarda yasanan kiiresel
ekonomik sorunlar, otomotiv endiistrisine de yansimist1 ve sektorde ozellikle Avrupa

ve Uzakdogu kokenli firmalarin atagiyla yogun bir rekabet yasanmaktaydi. Yogun

157 Cengiz Arabaci, “Diinya Otomotiv Sanayiinde Yasanan Gelismeler Cercevesinde Tiirkiye’deki
Otomotiv Ana ve Yan Sanayi iliskileri”, Uzmanhk Tezi, Tesvik ve Uygulama Genel Miidiirliigii
Hazine Miistesarligi, Ankara, Mayis 2006, s. 14.

¥ Glen R. Carroll and J. Richard Harrison. “Merging Cultures”, May 2004,
http://web.mit.edu/sorensen/www/Mergerpaper.pdf, (25.10.2009).
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birlesme faaliyetlerine ragmen, kiiresel otomotiv endiistrisi uzun vadeli dengeyi

saglayamamisti.

1998 yilinda Alman Daimler-Benz’in 36 milyar dolara Amerika’nin tigiincii
biiylik otomotiv sirketi Chrysler’i biinyesine katmasiyla baglayan kitalar aras1t mutsuz
evlilik, Mayis 2007°de Chrysler’in 7.4 milyar dolara satilmasiyla sonlanmugstir.
Daimler-Benz, Chrysler’in %81.1°lik hissesini ABD’li yatirim fonu Cerberus Capital
Management’a satarak diinyanin en biiylik kitalar arasi evliliklerinden birini 10 yil
bile siirmeden bitirmis oldu. Yapilan anlasmaya gore Alman Daimler, Chrysler
hisselerin %19.9’unu elinde tutacaktir, yeni kurumsal yapilanma sonrasinda Daimler-

Chrysler’in ismi Daimler AG olarak degistirilmistir."”’

Chrysler’in satisi, DaimlerChrysler’in eski CEO’su Jiirgen Schrempp’in
dokuz yildir yapmaya calistig kiiresel genisleme stratejisinin de sonudur. Schrempp,
1998’de kar ve iiretim agisindan en yiiksek noktada oldugu donemde, Chrysler’i satin
alma anlagmasiyla sektorii etkilemisti. “Esitlerin birlesmesi” olarak degerlendirilen
anlagma, sinerjiyi saglayamadi. Chrysler’in performansi zarara neden oldu. 2006
yilinda, Chrysler 1 milyar dolarin iizerinde zarar etti. Basarisiz birlesmelere 6rnek
olarak gosterilen Daimler-Chrysler birlesmesi, birlesmenin adaptasyonundaki

eksiklik nedeniyle sona ermistir.'®

2.2.7. Ornek Olay Analizi: Hewlett Packard ve Compaq Birlesmesi

Eyliil 2001°de bilgisayar devi ABD’li Hewlett Packard’in (HP), Compaq
Computer’t 25 milyar dolarlik hisse senedi karsilifi satin almak icin anlastif
aciklanmistir. HP’den yapilan agiklamada, iki bilgisayar devinin satislardaki diisiis
ve fiyat kirma rekabetinin zorlastirdig1 kosullarla daha iyi miicadele edebilmek icin

birlesecegi belirtilmigti.'®"

159 Radikal Gazetesi, “Daimler, Chrysler’den Bosaniyor”, 15 Mayis 2007,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=221266, (18.10.2009).

160 Hiirriyet Gazetesi, “Daimler, Chrysler’i 7,4 Milyar Dolara Satt1”, 14 Mayis 2007,
http://www.hurriyetusa.com/haber/haber_detay.asp?id=11769, (18.10.2009).

' Ntvmsnbc Ekonomi Sayfasi, “HP, Compaq’1 Satin Aliyor”,
http://www.ntvmsnbc.com/news/103995.asp, (25.10.2009).
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HP ve Compaq arasindaki birlesme siireci 3 Mayis 2002 tarihinde
tamamlandi, boylece “yeni HP” ortaya cikti. HP’nin Compaq’it satin almasi,
bilgisayar sektoriindeki en biiylik birlesmelerdendir. Bu birlesme, tiim iilkeleri

ilgilendirir bir boyutta olmustur.'®

Birlesmenin 6zeti su sekildedir:

® Birlesmenin Sekli: Compagq hisseleri karsiligi HP hisseleri degisimi

e Degisim Orani: Her 1 Compagq hissesine karsilik 0.6325 HP hissesi

®  Anlasma Sirasindaki Deger: Yaklasik 25 milyar dolar

®  Yeni Sirketin Sahiplik Orani: Yeni sirketin %64’i HP, %36’s1 Compaq

hissedarlarinin elinde olacaktir.

HP, Compaq ile birlesmelerinin baslica nedenlerini vurgulamustir. Ilk
asamada asil one cikarilan konu, iki sirketin birlesmesinden sinerji dogacagi ve yillik
yaklasik 2.5 milyar dolar oraninda tasarruf elde edilecegiydi. Artik daha tiiketici
merkezli bir sirket olacaklarinin, HP’yi hep beraber yenileyeceklerinin ve Compaq’in
tiim {iriin, teknoloji altyapisi ve miisterilerinin yaninda tecriibesini de getireceginin
altin1 ¢izen HP yoneticileri, IBM’in ilk defa bu kadar gii¢lii ve biiyiik bir rakibinin
olacagim da dile getirerek calisanlarindan birlesme sona erene kadar yaptiklar ise
konsantre olmalarini istemistir. ki firmanin calisanlar1 da birlesme siireci boyunca

miisteriye odaklanarak gahsmlslardlr.M3

Bu birlikteligin diger artilari, maliyetlerin her agidan azaltilmasi ve daha
ucuza mal satin alip daha c¢ok {iiretme potansiyeli sayesinde lojistik avantaji
yakalanmasidir. 1ki sirketin aym1 alanlarda miicadele etmeleri, birbirlerini tam

anlamiyla biitiinlemelerine de imkan tanimistir. Sektor analistleri, HP-Compaq

12 Saumil P. Dixit, “The HP-Compaq Merger: Informations From The Options Markets”, May 2003,
http://w4.stern.nyu.edu/emplibrary/Saumil_Dixit_honors_2003.pdf, (26.10.2009).

' Haber Vitrini, “HP-Compaq Birlesmesi Tamamlandi”, 9 Mayis 2002,
http://www.habervitrini.com/haber.asp?id=26775, (25.10.2009).
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arasindaki is anlagsmalarinin birlesme sonrasinda dogan yeni HP icin saglam bir

zemin olusturduguna ve sirkete ciddi bir kaynak yarattigina dikkat g;ekmislerdir.164

Birlesmelerin 6zgiin 6rneklerinden HP-Compagq, birlesme siirecinde HP ve
Compaq biinyesinde degisime yonelik entegrasyon takimlari olusturmustur. Iki
sirketin finans, insan kaynaklar1 ve bilgi yOnetimi sistemlerine dikkat cekilmis,
kiiltiirel entegrasyon saglanmaya calisilmistir. Bu takimlardaki yoneticiler, ge¢cmiste
gerceklestirilen basarili ve basarisiz birlesme orneklerini incelemisler ve farklh

konularda danigmanlik firmalarindan da yardim almuslardir.'®

HP-Compaq, 3A isminde bir prensip de belirlemistir. 3A’nin agilimi acik,
adil ve anlasilir olmaktir. Uygulamadaki siireclerde benimsedikleri bu prensipten
taviz vermemislerdir. Bu birlesmede, farkliliklari celiski olarak degerlendirmek

yerine, giiclii taraflara odaklanarak sinerji yaratmanin 6nemine dikkat cekilmistir.'*®

HP’nin kiiresel ac¢idan gii¢lii olmasi ile Compaq’in lokal anlayis1 ¢eliski
olarak goriilmemistir. HP nin kiiresel yapisindan kaynaklanan giicii, yani daha fazla
kaynak, daha fazla yetkinlik, daha oturmus is prosesleri ile Compaq’in yerel

inisiyatifi ve yerel ruhu kaynastirilarak yeni bir sistem basariyla olusturulmustur.

Organizasyonun yeniden sekillenmesinde bir¢cok calisanin boliimleri ve
yoneticileri degismistir. Birlesme ile sadece Ortiisen pozisyonlarda eleminasyona
gidilmistir. Bu noktada HP’nin kiiresel yapisini kullanarak atamalar, terfiler ve farkli
pozisyonlara kaydirmalar yapilmistir. Isten cikarilan kisilere, danisman bir firma ile
anlasarak ise yerlestirme asamasinda yardimci olunmustur. Fiziksel (bina ve is
siirecleri) birlesme alti ay siirerken, firmalarin ruhsal birlesmesi i¢in daha fazla

zamana ihtiyag duyulmustur.167

1% Charlotte L Hoopes, “The Hewlett Packard and Compaq Merger: A Case Study In Business
Communication”, http://www.awpagesociety.com/images/uploads/HP-Compag-case.pdf,
(25.10.2009), s. 5.

165 Niick Forster, “Hewlett-Packard The New Way”, The Management Case Study Journal, Cilt: 6,
Temmuz 2006, s. 45.

166 Carroll and Harrison, s. 6.

17 Ozgiir Gozler, “Sirketler Evleniyor, Calisana Ne Oluyor?”, Milliyet Gazetesi, 1 Mayis 2005,
http://kariyerim.milliyet.com.tr/detay.asp?id=432, (25.10.2009).
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Rakip firmalardan Dell firmasinin siparis lizerine imalat yapmasindan
dolay: diisiik stokla calisma stratejisi, HP ve Compaq’in karsisindaki en biiyiik engel
olarak ortaya ¢ikmisti. Bu avantajindan dolayi siirekli fiyat indirimine gidebilen Dell,
PC’leri saticilar araciligiyla degil, miisterilerine direk satarak maliyeti daha da
diisiirebiliyordu. Kisisel bilgisayarlart rakiplerine oranla daha ucuza iireterek, ucuza
satan Dell karsisinda HP-Compaq, PC iiretim ve pazarlamasi konusunda farkli

stratejilerini birlestirip, Dell’in karsisina yeni stratejilerle ¢ikabilmistir.'®®

Yeni sirketin iiriin hatt1; hizmetler, goriintilleme ve basma, erisim cihazlari
ve bilgi teknolojileri altyapisindan olusan 4 temel grup olarak belirlenmistir. HP-
Compagq, kisisel iiriin segmentinde rekabet¢ci konumunu devam ettirecek, bunun
yaninda donamim ve yazilimi ¢oziimlerine entegre edip tam hizmet saglayabilen bir
teknoloji firmas1 da yaratacaktir. Yeni sirketin biiylime icin ana stratejilerinden biri,
hizmet ve danismanlik gibi karli alanlarda birlesme ve satin alma firsatlarinin

aragtirilmasidir.'®

HP ve Compaq evliligi, hedefe ulagsan basarili birlesmelerden biri olarak
degerlendirilmektedir. 2004 yilinin sonuna gelindiginde HP, karliligin1 %45 oraninda
arttirarak cirosunu 80 milyar dolara ¢ikarmistir. HP, borsada 1 milyar dolar kar pay:
dagitan, patent sayisinda dokuzunculuktan besincilige ¢ikan, saklama ve yOnetim
yazilimlari, Unix ve Linux sistemleri, yazict ve tarayicit satislari, tasinabilir
bilgisayarlarda satis biilyiime alaninda, cep PC’leri kategorisinde ve Microsoft tabanl
kullanima hazir kurumsal hizmetlerde birincilige yiikselen bir sirket konumuna

gelmistir.

Zorlu gegen Compaq birlesmesi sonrasinda bir teknoloji devine doniisen
HP, Wall Street’in en ¢ok kazandiran otuz sirketi arasina girmeyi basarmigstir. HP-
Compaq’in yonetim modeli, is disiplini ve strateji degistirmedeki basarisi, HP nin

degerini hizla arttirmustir. HP biiyiimiis ve hantal yapisindan kurtulmustur.'”

1% Ntvmsnbc Ekonomi Sayfasi, “HP, Compagq Birlesmesi Tepki Gériiyor”,
http://www.ntvmsnbc.com/news/104550.asp, (25.10.2009).

169 Hoopes, ss. 6-7.

170 Aksam Gazetesi, “HP’de Fiorina Devrimi”, 28 Kasim 2004,
http://www.aksam.com.tr/arsiv/aksam/2004/11/28/ekonomi/ekonomi7.html, (25.10.2009).
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Birlesme sonrasinda pazarlama masraflarinda ise tasarruf saglanmistir.
Ozellikle tanitim, satin alma, dagiim kanallari, lojistik (tasima, depolama,
ellecleme), ar-ge, pazarlama arastirmalari, satis giicii (saha satig giicii: satis
elemanlari, bolge satis ve perakende sorumlular1), servis, IT gibi kalemlerde

pazarlama harcamalarinin azaldigi goriilmektedir.'”'

HP-Compaq birlesmesi, birlesme ve satin almalarla ilgili olarak stratejik
degisikliklerin finansal performansi etkiledigi gercegini de aciklamaktadir. Birlesme
ile operasyonel giderlerde bir yil i¢cinde tahmin edilenin 500 milyon dolar iizerinde,

yaklagik 3 milyar dolar civarinda tasarruf saglanmugtir.'”

Birlesme Oncesinde Compaq, hizli hareket eden ve {iriin piyasaya
sunulduktan sonra iistiinde gerekli degisikliklerin yapilmasi ihtiyact duyulan bir
marka olarak konumlandirilirken, HP bunun tam aksine yavas ama saglamci bir
sirket goriintiisii ¢cizmekteydi. Tiim bu ug¢ noktalar belirlendikten sonra asir1 hizl,
asirt yavas ve asirt biirokrasi gibi noktalar miimkiin oldugunca azaltilmistir. HP-
Compaq birlesmesindeki basarimin ardinda, dengelerin korunmasinin da biiyiik pay1
vardir. Ust diizey yoneticilerin esit dagilimi bu dengeyi saglayan en 6nemli unsur

olmustur.173

Sonug olarak basarili birlesme siireci ve sirket biinyelerinde gerceklestirilen
yeniden yapilandirma sonrasinda HP, beklenenden daha kisa zamanda kendi faaliyet

konularindaki bircok alanda liderligi eline ge¢irmistir.

7! Giirdal, s. 495.

"2 Armour, s. 18.

"> Cumhur Kuscuoglu. “Birlesmeler Nasil Gidiyor?”, Ntvmsnbc Ekonomi Sayfasi, 2 Mart 2004,
http://www.ntvmsnbc.com/news/259709.asp, (25.10.2009).

86



2.3. DUNYADA VE TURKIYE’DE YABANCI YATIRIMLAR iCiNDE
BiRLESME VE SATIN ALMALAR

Giliniimiiziin artan rekabet ortaminda “Satin altyorum, oyleyse varim” sozii,
bir¢ok firma agisindan genel bir kural haline gelmistir. Birlesme ve satin almalarda
giinlimiizde patlama yasansa da, kapitalizmin gelisimine tarihsel bir perspektifte

bakildiginda, bu olgunun yeni olmadig goriilmektedir.

Sanayilesmenin baslangic dénemlerinden itibaren 100 seneden fazla bir
siiredir gilincelligini koruyan birlesme ve satin almalar, belli donemlerde
yogunlugunun azaldigi ve belli donemlerde arttigi dalgali bir seyir izlemektedir.
Giiniimiizde ise birlesme ve satin alma dalgalarindan besincisini yasadigimiz ileri

suiriilmektedir.

Dikey birlesmelerin goriildiigi 19. yilizyilin sonundaki birinci dalga daha
cok isletmelerdeki yeniliklerin bir sonucuydu. Bu donemde firmalar agirlikli olarak
i¢csel biiylimeyi hedeflemisler, bununla birlikte ortaya c¢ikan asirt kapasite ve pazar

tikanikliklar1 nedeniyle merkezilesmeye yonelmislerdir.

Ikinci dalga ise 1920’li yillarda montaj hatti ve Taylorizm’in iiretim
siirecine uygulanmasiyla birlikte oligopol firmalarin ortaya ¢ikmasinda onemli rol
oynamistir.  Uciincii ~ dalga, 2. Diinya Savasi sonrasinda  firmalarin
uluslararasilagsmasina bagl olarak, dordiinciisii ise 1980’li yillarda daha keskin bir

kar arayisinin {iriinii olarak ortaya ¢ikmistir.

1960 ve 1970’li yillarin birlesme ve satin almalarinda esas amag, sirketin
faaliyet alanlarimi cesitlendirmeye (diversification) yonelik iken, 1980°1i yillardan
itibaren bu egilim tersine donmiis ve faaliyet alanlar1 azaltilmis, bir iki alanda daha
giiclii ve daha yaygin pazara yonelik etkinlik hedeflenmistir. Giiniimiizde i¢inde
bulundugumuz besinci dalga, firmalarin birlesme ve satin almalarla diinya capinda en
biiyiik ilk ti¢ firma arasinda yer bulabilmek amaciyla stratejik bir yeniden yapilanma

icine girdikleri doneme denk diismektedir.
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Tablo 2: Birlesme ve Satin Alma Dalgalari

STRATEJIK AMAC

1897-1904: 1. Dalga

Tekeller icin birlesme donemi: Asirt kapasite ve fiyat diisiislerinin
yatay birlesmelerle 6nlenmesi, ¢ok biiyiik isletmelerin (trostler) ortaya

cikist (metal, metal iiriinleri, tasimacilik ekipmani, agir sanayi)

1916-1929: 2. Dalga

Oligopoller icin birlesme donemi: Dikey biitiinlesmelerin, piyasada
hakim olmasi ve tiim {riin ¢evrimini denetlemeye yoOnelik cabalar

(agir sanayi, bankacilik, kimya, madencilik, gida sanayi)

1965-1969: 3. Dalga

Ozellikle ABD’de olmak iizere faaliyet alam disinda, farkl
sektorlerde hedeflenen sirketlerin portféye alinmasina (diversification)

dayali birlesmelerin (conglomerates) ortaya ¢ikmasi

1984-1990: 4. Dalga

Stratejik birlesme ve satin alma islemleri, gii¢lii olunan alanlardaki
faaliyetlere odaklanma (core bussiness), yeni sinerjilerin yaratilmasi

amaci (petrol, tibbi cihazlar, hava tasimaciligi)

1993- ?: 5. Dalga

Uluslararasi, 6zellikle Avrupa Ortak Pazari’na doniik biiyiik c¢aph
alimlar (mega birlesmeler), artan deger yonelimli firma stratejileri
(bankacilik ve finans, telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilac,

biyoteknoloji)

Kaynak: Kurtar TANYILMAZ, “Sanayi Sirketlerinde Birlesmeler ve Satin

Almalar”, Sirket Birlesmeleri, der. Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim

Dagitim, Istanbul, 2004, s. 689.

Uluslararas1 birlesme ve satin almalar, toplam birlesme ve satin almalar

icinde artik diinya ekonomilerini birlestirmeye yarayacak dogrudan yabanci sermaye

akimi olarak da onem kazanmaktadir. Giiniimiizde gelismis iilkeler ¢cogu yabanci

yatirimlarini, sinir otesi birlesme ve satin almalar seklinde gerceklestirmektedirler.

Burada en onemli faktor, ekonomik olarak gelismislik diizeyi yiiksek iilkelerde

gozlemlenen pazar doygunlugu ve beraberinde gelen ekonomik durgunluktur.
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Son 20 yil icinde diinya hasilasinin yaklasik iki kat artmasina karsilik,
kiiresellesmenin getirdigi ticaret serbestligi ve uluslararasi girisimler sonucunda
sayilar1 artan birlesen sirketlerin yarattigi hasila yaklasik 4.5 kat artmistir. Bu
boliimde, dogrudan yabanci yatirim araci olarak diinyada ve Tiirkiye’de birlesme ve
satin alma islemleri sayisal veriler, sektorler ve cesitli Ornekler temelinde

incelenecektir.

2.3.1. Diinyada Sektorel Bazda Birlesme ve Satin Almalar
Giintimiizde birlesme ve satin almalart (B&S) belirleyen temel egilimler

soyle siralanabilir:'”*

e B&S’ler dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli bi¢imi durumundadir.

e B&S’ler genellikle biiyiik firmalar arasinda gerceklesmektedir.
Uluslararas1 birlesmeler ile olusan sirket evlilikleri, diinya ticaretinin yaklasik
%70’ini olusturmaktadir.

e B&S’lerin %901 ileri sanayilesmis iilkelerde gerceklesmektedir. Az
gelismis iilkelerde de B&S’ler, toplam yabanci yatirimlar icinde en biiyiikk paya
sahiptir.

e B&S’ler icinde sinir 6tesi B&S’lerin pay: artma egilimindedir.

e B&S’ler daha cok uluslararasi rekabetin yogun olarak yasandigi
sektorler ile teknolojik gelismelerden ve deregiilasyon siirecinden etkilenen
sektorlerde goriilmektedir. Bunlar telekomiinikasyon, bilgisayar ve yazilim,
otomotiv, finansal hizmetler, sigorta, kimyasal ve ila¢ sektorleridir.

e Simr otesi B&S’lerin %70’1 aymi endiistride (yatay), %25’1 farkli
endiistrilerde (dikey) ve %5’1 de miisteri ve tedarik¢i sektorlerde yer alan sirketlerde

gerceklestirilmektedir.

74 Kurtar Tanyilmaz, “Sanayi Sirketlerinde Birlesmeler ve Satin Almalar”, Sirket Birlesmeleri, der.
Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2004, s. 693-694.
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Sirket evlilikleri agisindan en verimli yil, yeni ekonomi hisselerine yogun
talebin yasandigi ve 1.5 trilyon dolarlik B&S isleminin gerceklestigi 2000 yili
olmustur. 2000 yilinda yeni ekonomi olarak adlandirilan internet ve teknoloji
hisselerine olan yogun talep, B&S islemlerini rekor seviyeye cikarmistir. 2000
yilindan sonra internet sirketlerinin cazibesi azalmaya baslamistir. Yasanan iflaslar
ve Enron ve World.com gibi sirketlerdeki denetim skandallari, birlesme ve satin

almalarin hizini kesmistir.'

Diinyadaki birlesme ve satin almalarin toplam degeri 2002 yilinda %70
azalmis, islem sayisi bazinda ise yaklasik %50 oraninda azalma gerceklesmistir.
2005 yilina kadar olan siireyi bor¢ azaltmak ve i¢ denetimlerini saglamakla geciren
firmalar 2005°te tekrar ataga kalkmustir. Diinyadaki B&S islemleri 2001 ile 2003

yillar1 arasinda azalma gostermis ve 2004 ten itibaren arti§ trendine girmistir.

Uluslararas1 dogrudan yatirnm akimlar1 2007 yilinda 1.2 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlarin bu yiiksek seviyesinde, sinir 6tesi B&S’lerin
onemli rolii olmustur. 2005 yilinda 716 milyar dolarlik sinir otesi B&S islemi
gerceklesmis ve bu islemler, 916 milyar dolarlik toplam uluslararast dogrudan
yatirnm hacminde %78 paya sahip olmustur. 2006 yilinda ise 1 trilyon dolarin

tizerinde B&S islemi gergeklesmistir.176

Ozellikle gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve artan finansal
entegrasyon, yatirim fonlarinin B&S islemlerine yonelmesinde Onemli rol
oynamistir. Sektorel olarak bakildiginda, sinir 6tesi B&S islemlerinin 2005 yilinda
%551, 2006 yilinda ise %70’1 hizmet sektoriinde gerceklesmistir. En ¢ok finans,
telekomiinikasyon, gayrimenkul ve enerji sektorlerinde birlesme hareketleri

gorilmistiir.

175 KobiFinans, “Karlar Artiyor, Sirket Evlilikleri Hizlaniyor”,

http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020601/9994/5, (29.11.2009).

17 Y ASED Uluslararas: Yatirimeilar Dernegi, Uluslararast Dogrudan Yatirmmlar Degerlendirme
Raporu, Temmuz 2007,

http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/istatistikler/tudyi/Documents/UDY Raporu-temmuz07.pdf,
(29.11.2009).
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Finansal hizmet sektoriindeki B&S operasyonlarinda son yillardaki hizli
artisin  nedenleri; finansal serbestlesme (national deregulation), piyasalarin
uluslararast birlesmesi (international integration), kapasite fazlaligi/ finansal
bozulma, demografik gelismeler, piyasaya giren yeni katilimcilar, Euro ve teknolojik
ilerlemelerdir. Bu faktorler, kiiresel finansal alanlar1 hizli bir sekilde degistirerek ve
rekabet baskisin1 yogunlastirarak B&S operasyonlarinin artmasina neden olmaktadir.
Bankacilik sektoriindeki birlesme ve satin almalarin en yogun oldugu iilkeler,

Almanya ve Italya’dir.

Sigortacilik sektoriinde ise hayat sigortast isletmeleri son yillarda talep
azalmasi ile kars1 karsiya kalirken, bankalarin ve yatirim fonlarinin yogun rekabetine
maruz kalmistir. Sektorde kar marjlart daralirken maliyeti diisirme konusunda

zorlanmalar1 sonucunda konsolidasyon yoluyla yeniden yapilanma artmistir.

Diinyanin en biiyiik sirketlerinden Microsoft, kuruldugu giinden beri
yaklastk 110 adet satin alma gerceklestirerek bu alanda Onciiligii iistlenen
sirketlerdendir. Google ile rekabet giiciinii arttirmay1 hedefleyen Microsoft’un, Subat
2008’de Yahoo’yu satin almak iizere 44.6 milyar dolar teklif vermesi, sirketin
izledigi inorganik biiylime politikasinin uzantis1 olarak goriilmektedir. General
Motors ise gerceklestirdigi 76 adet satin almayla otomotiv sektoriine damgasini
vurmustur. Bu satin almalarla biiyiimesine ivme katmanin yam sira, kendisine rakip

pek cok sirketi biinyesine katarak oniinii agmay1 basarmistir.'”’

2006 yilinda B&S islemlerinin % 72’si Amerika’da ve Bati Avrupa’da
gerceklesmistir. Islemler enerji, finansal hizmetler ve perakendecilik sektorlerinde
yogunlagsmistir. B&S islemlerinde en biiyiik payi, %22 ile enerji sektorii almustir.
Finansal hizmetlerin payr %20’dir. Enerji sektorii 2007 yili itibariyle de B&S

islemlerinin yogunlukla gozlendigi sektdr olarak 6ne ¢cikmaktadir.'”®

"7 Seyma Oncel Bayiksel, “Satin Alan Daha Hizli Biiyiiyor”, Capital Ayhk is ve Ekonomi Dergisi,

http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=%204691, (29.11.2009).

T78 PriceWaterhouse Coopers Tiirkiye Coziim Ortakligi Platformu Raporu, “Birlesme ve Satin Alma
Islemleri Sirket Degerlemeleri”, http://www.vergiportali.com/doc/21122006BIRLESME.pdf,
(01.12.2009).
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2007 yilinda toplam 4.5 trilyon dolar1 asan bir deger ile kiiresel B&S
islemleri yeni bir zirveye ulagsmistir. Bunun 1.6 trilyon dolarlik bdliimii, sinir 6tesi
islemlerden kaynaklanmistir. 2008 yilinda ise sinir otesi B&S islemlerinde %28
diisiis yagsanmustir. Krizin etkilerinin derinlesmesiyle, ilan edilen bircok anlagma iptal
edilmis ve islemlerin toplam degeri, 2005 yilindan bu yana en diisiik seviye olan 3
trilyon dolar seviyesine geri donmiistiir. Bu degerin 1.2 trilyon dolarinin sinir 6tesi

anlagsmalardan kaynaklandigi tahmin edilmektedir.

Siir otesi B&S islemlerinin en ¢ok gerceklestigi iilkeler yine ABD ve
Ingiltere olurken, gelismekte olan iilkelerdeki % 15 artisa karsilik, gelismis iilkelerde
%33 diisiis yasandig1 gozlenmektedir.'”’

Ingiltere merkezli bir damismanlik sirketi olan “Marsh, Mercer, Kroll”
isimli sirketin sinir 6tesi B&S islemleriyle ilgili olarak yaptigi bir arastirma, diinyada
B&S islemlerinin daha ¢ok gelismekte olan ekonomilere yani Cin, Hindistan ve
Giiney Dogu Asya’ya yoneldigini gostermektedir. Gegtigimiz 18 ay icinde B&S
hareketlerinin bolgesel olarak cekiciligi ise soyledir: Cin-Hindistan-Giiney Dogu
Asya %57, Kuzey Amerika %43, Bati Avrupa %41, Dogu Avrupa %31, Latin
Amerika %29, Orta Dogu %27, Avustralya-Japonya-Kore %25, Afrika %19’ dur.'®

Birlesme ve satin almalarda en aktif hedef {ilkeler, BRIC iilkeleri (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) olmaktadir. 2008 yilinda bu iilkelerde yapilan B&S islemi
sayist1 Cin’de 1393, Rusya’da 1333, Brezilya’da 609 ve Hindistan’da 540 olarak
gerceklesmistir. Daha kiiciik bazi iilkelerde de yogun faaliyet goOriilmiistiir.
Ukrayna’da 524, Polonya’da 432, Romanya’da 256 ve Arjantin’de 238 B&S islemi

olmustur.

"7 Y ASED Uluslararas: Yatirimeilar Dernegi, Uluslararast Dogrudan Yatirmmlar Degerlendirme
Raporu, Mart 2009, http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UDYRaporu-
mar(09-2008degerlendirme-rev.pdf, (29.11.2009).

"% Marsh, Mercer, Kroll. “M&A Beyond Borders: Opportunities And Risks”, Economist Intelligence
Unit, http://www.kroll.com/library/pdf/BeyondBorders_excerpt.pdf, (01.01.2010), s.6.
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Alict taraflarin ¢ogu yine BRIC iilkeleri sirketleridir. 2008 yilinda en cok
faaliyet gosteren yatirimcilar 1255 satin alma ile Rusya merkezli sirketlerdir. Cin
1209 satin alma ile ikinci, Hindistan 549 ile iiciincii ve Brezilya 526 satin alma ile

dordiincii siradadir. ABD’li sirketler ise 515 satin alma islemi gergzeklestirmistir.181

Kuzey Amerika ve Avrupa’daki kiigiik sirketler alimlarin1 daha ¢ok kendi
ilkelerindeki yerel sirketlere yonelik gerceklestirirken, biiyiik diizeydeki islemlerde
Cin, Hindistan ve Giiney Dogu Asya etkisi goriilmektedir. En cazip sektorler ise

enerji, madencilik ve finansal hizmetlerdir.'®

Sekil 1: Simir Otesi Birlesme ve Satin Almalar (1997-2008)
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Kaynak: YASED “UNCTAD Diinya Yatirnm Raporu 20097, 17.09.2009,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/Documents/UNCTAD?2
009-tr-17-09-2009.pdf, (29.11.2009).

'8 Ntvmsnbc, “Sirket Evlilikleri 3 Ayda Yiizde 40 Azald:”, http://wap.ntv.com.tr/id/24954498,
(01.12.2009).
182 Marsh, Mercer, Kroll, s. 7.




Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii’niin (UNCTAD) 2009
Raporu, uluslararasi dogrudan yatirimlar igerisinde her zaman onemli bir yeri olan
B&S iglemlerinin 2008 yilinda krizin etkisiyle, geriledigini ortaya koymaktadir.
Diinyada uluslararas1t B&S islemlerinin toplam degeri 2008 yilinda, 2007 yilina gére
%35 diisiis gostererek 673 milyar dolara gerilemistir. Diisiis trendi 2009 yilinda da
devam etmis ve ilk ¢eyrek itibari ile %77 oraninda daha kesin bir diisiis yasanmustir.

2009 yilinin ilk yarisinda kaydedilen toplam diisiis, 123 milyar dolardir.

Tablo 3: Smir Otesi B&S’ler (1 Milyar $’1 Asan Islemler) (1987-2009)

Vagr umber of Percentage Value Parcentage
deals of total (Sbillion) of tatal
1987 19 1.8 39 401
1588 4 1.3 53 87
1589 a1 1.1 68 40.8
1840 48 14 a4 41.7
18841 13 0.3 az 270
1942 12 0.3 24 21.0
18493 18 0.5 38 0.5
1994 a6 0.8 73 425
18485 44 0.8 a7 418
1998 48 0.8 100 ira
1347 73 1.1 146 a84
13498 m 1.4 409 580
19949 137 1.5 578 64.0
2000 207 21 9449 740
2001 137 1.7 451 61.7
2002 108 1.8 268 55.0
2003 78 1.2 184 44 8
2004 m 1.5 23 515
2005 182 21 569 61.3
2006 215 2.4 ™ 636
2007 148 a.0 1147 T0.4
2008 251 28 823 68.3
2009+ 40 1.2 m 67.2

Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2009, “Transnational Corporations,
Agricultural Production and Development”, http://www.unctad.org/en/docs/wir2009 en.pdf,
(20.12.2009), s. 11.

* 2009 yili, Ocak — Haziran aras1 donemi kapsamaktadir.
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2008 yilinda smir otesi B&S’lerle ilgili olarak, 1 milyar dolarin iistiindeki
mega alimlarda sayr ve deger acisindan kiiresel bir diisiis s6z konusudur. Bu
islemlerin sayisinda %21’lik, degerinde ise %31’lik azalma olmustur. 2008 yili B&S
degerinde Avrupa’da %56, Japonya’da %43 oraninda diisiis yasanmistir. Bu azalma,

dogrudan yabanci yatirimlar1 da dnemli dlciide etkilemistir.'®

Gelismis iilkelerde mega islemlerin sayist 2007 yilinda 274’ten 2008
yilinda 203’e gerilemistir. Gelismekte olan iilkelerde ise B&S islemleri 2008 yilinda
giicinii koruyarak 2007 yilinda 35 adet mega islemden 2008’de 41’e yiikselmistir.
Asya ve Afrika’daki ¢ok uluslu sirketler B&S islemlerini genisletmislerdir. Gegis
ekonomilerinde ise 2007 yilinda 10 adet islemden 2008 yilinda 7’ye gerilemistir.
Deger agisindan ise 2009 yilinin ilk yarisinda B&S islemleri tiim diinyada azalma
gostermistir. Gelismekte olan iilkelerde ve gecis ekonomilerinde bu durum, ihracatin

azalmasina ve enerji ve dogal kaynaklarda azalan fiyatlara baglldlr.184

B&S hareketlerindeki azalmanin sebebi, kiiresel finansal kriz sonucunda
gelismis iilkelerin borsalarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki keskin diisiistiir.
Finansal kriz, B&S islemlerinde tahvil, hisse senedi ve bor¢ finansmanini
zorlagtirmis ve pahalilastirmistir. Krizin diger etkisi de, 2008 yilindan once B&S

islemlerinde temel finansman yontemi olarak kullanilan nakit alimlar1 azaltmasidir.

Sektorel agidan incelendiginde 2008 yilinda imalat ve hizmet sektoriinde
B&S islemlerinde azalma oldugu, B&S alimlarmin finans dis1 hizmet sektorii ile
yiyecek-icecek ve sigara alanlarina kaydig1 goriilmektedir. Yiyecek, icecek ve sigara
sektorlerindeki artis, %125 oraminda ve 112 milyar dolar degerindedir. Tekstil,
giyim, plastik iirlinler ve metal iirtinler gibi sektorlerde diisiis %80, finansal

hizmetlerde ise %73 olmustur.

'8 UNCTAD World Investment Report 2009, “Transnational Corporations, Agricultural Production

and Development”, http://www.unctad.org/en/docs/wir2009 _en.pdf, (20.12.2009), ss. 10-11.
'8 UNCTAD World Investment Report 2009, ss. 11-12.
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Tablo 4: 2006 Yili Bashca Siir Otesi B&S Anlasmalari

Satin Alinan Satn Alan - Dejer
s

sirket Ulkesl sirket Likes] Sektdari (Milyar $)
Arcelor Liksemburg  Mittal Stosl Hollanda Celik 32.2

2 02 ingiltere Telefonica Ispanya Telekom 3.7

. Airport Havayolu
3 BAA Ingiltere Development lsoanya hizmetler 21.2
) _ Madencilik

4 Falconbridge Kanada Xstrata Isvigre (bakir ve nikel) 17.4
CiaVale do : - o

5 Inco Kanada Rio Doce Breziya Madencilil 17.2
3 Telsim Tirkiye Vodafone Ingiltare Telekom 4.6
57" Finansbank  Tirkiye NBG Yunanislan Finans 2.8
72 Danizhank Tilrkiye Daxia Belcika Finans 24
78" Finansbank  Torkiye NBG Yunanistan Finans 2.3
160 Potrol Ofisi Tirkiye OMY AG Avusiurya  Enerji 14

Kaynak: YASED, “UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2007, 16.10.2007,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UNCTAD2007.pdf,
(01.12.2009).

Tablo 5: 2007 Yili Bashca Siir Otesi B&S Anlasmalari

Satin Alinan ; . Satin Alan ; . - Deger
sirket Ulkesi sirket Ulkesi Sektérii (Milyar $)
ABMN Amro . — : .
1 Holding Hollanda RFS Holdings  Ingiltere Finans 9s8.2
2 Alcan Inc. Kanada Ric Tinto ingiltere Madencilik a7r.e
3 Endesa SA ispanya Investor Group Italya Enerji 26.4
Tyco . _—
4 Healthcare ABD Hissadarlar ABD Saglik 22.8
& Scotiish Power Ingiltere Iberdola ispanya Enerji 22.2
94 Turkcell Tirkiye TeliaSonzara isveg Telekom 3.1
95 Akbzank Turkiye Citibark ABD Finans 3.1

Kaynak: YASED, “UNCTAD Diinya Yatinm Raporu 20087, 24.09.2008,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/Documents/UNCTAD2
008-tr-24-09-2008.pdf, (08.02.2009).
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Tablo 4’te goriilecegi lizere, 2006 yilinin en biiyiik sinir otesi B&S
anlagsmalart arasinda, Hint orijinli ve Hollanda merkezli Mittal’in Arcelor’u satin
almasi ile Ispanyol sirketleri tarafindan yapilan satin almalar dikkat ¢ekmektedir.
Telekomiinikasyon, finans ve enerji alanlarinda Tiirk sirketleriyle gerceklestirilen

anlagsmalar da baslica kiiresel islemler arasindadir.

2007 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen ve her biri 3.1 milyar dolar degerinde
olan TeliaSonera’nin Turkcell payim %64.3’e ¢ikaran satin alma islemi ve Citibank-
Akbank anlagmasi, kiiresel sinir 6tesi B&S anlagmalar1 arasinda ilk 100’e girmistir.

2008 yilinda kiiresel olarak 3 milyar dolarin iizerinde degere sahip 73 adet

uluslararast B&S islemi gerceklesmistir.

Tablo 6: 2008 Yili Bashica Simir Otesi B&S Anlasmalar:

Satin Alinan : . Satin Alan : . . Dzger
sirket Ulkesi Sirkat Ulkesi Sekidr (Milyar $)
1 -ﬁggﬁﬂze“m“mm’ InBev NV Belgika  Mat icecek 52.2
. Belgika Hollanda .
2 Fartis Bank Hollanda Hikimeti Hallanda  Finans 2581
; ; Imperial T , - -
3 Alladis SA lsoanya Tobaceo Ingiltere  Yatinmecilar 17,9
4 Reuters ingiltere Thomson Coro ABD Eilgi Hizmetleri 17,6
. Imperial . .
§ ~hemical Ingiltere Akzo Nabel Hallanda  Kirryasallar 16,3
6 Intelsat Bermuda  oorefina Ingitere  Yatinmeller 16,0
Halcings
7 0OCI Cement Misir | afarge SA4 Fransa Gimente 15,0
Scotis & . N _ R
£ Newcast|s Ingiltere sunrse Acq.  Jersey Yatirnmcilar 14,9
& Fndesa italya E.ON Almanya  Flastrik hiz. 14,3
o - Shining , . - .
10 Rio Tinto Ingiltere Prospect Sincapur  Yaunmcilar 14,3

Kaynak: YASED “UNCTAD Diinya Yatirtm Raporu 2009, 17.09.2009,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/Documents/UNCTAD?2
009-tr-17-09-2009.pdf, (29.11.2009).
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Diinyadaki B&S islemleri bolgesel olarak incelendiginde; 2008 yilinda
Afrika’da 2007 yilinda 8 milyar dolar olan smir otesi B&S islemlerinin toplam
degerinin 21 milyar dolara ulastifi goriilmektedir. B&S islemlerinin ¢ogu imalat
sektoriinde, Misir ve Giiney Afrika’da yogunlasmistir. 2009 yilinda Afrika’da sinir

otesi alimlarin azalmasi beklenmektedir.

Marsh, Mercer, Kroll sirketinin yaptig1 aragtirmada Afrika, B&S girisleri
acisindan diinyadaki en riskli bolge olarak belirlenmistir. Son yillarda Johannesburg,
Nairobi ve Angola bolgede dikkat ceken sehirlerdir. Bolge, modern isletmeciligin
gereksinimleri agisindan sorunludur. Fiziksel altyapi, limanlar ve demiryollarinin
yetersizligi sirketleri yatirirm konusunda endiselendirmektedir. Risk yOnetimi,
kurumsal yonetim, raporlama gibi isletmecilik altyapisi ile insan kaynaginin kalitesi

de zayif goriilmektedir. Siyasi ve ekonomik veriler de istikrarsizlig1 arttirmaktadir.'

Gectigimiz yillarda dogrudan yabanci yatirrm (DYY) akiminda ev sahibi
tilke olarak Cin ve Hindistan’in onemli yeri vardi. 2008’de 108 milyar dolarlik
yabanci yatirim girisiyle Cin, dilnyada ABD ve Fransa’dan sonra DYY c¢eken 3.
biiytik iilke olmustur. 2009 yilinda ise Cin, Hong Kong ve Hindistan’da DY'Y girisi
azalmaya baglamistir. Bolgede smir oOtesi B&S islemlerinin degeri 2009’un ilk
yarisinda hizli bir diisiis gostermis ve 16 milyar dolara gerilemistir. Giiney, Dogu ve

Giiney-Dogu Asya ekonomileri kiiresel finansal krizin etkisinden kacamamiglardir.

2008’de bolgede yabanci yatirimlar ve sinir dtesi B&S islemleri cogunlukla
hizmet sektoriinde gerceklesmistir. 2009°da ise finansal hizmetlerde, oOzellikle
bankacilikta azalma yasanmistir. Bunun sebebi, Amerika ve Avrupa temelli banka ve
girisim sermayesi sirketlerinin artitk yatinm yapamamast olmustur. Cin ve
Hindistan’da altyapr ve perakende sektorlerinde B&S islemlerindeki biiyiime ise
fazladir. Metro AG (Almanya) ve Wall-Mart (ABD) bu iilkelerde etkinligini

arttlrmlstlr.186

185 Marsh, Mercer, Kroll, s. 15.
'% UNCTAD World Investment Report 2009, ss. 49-54.
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Latin Amerika ve Karayip bolgesinde DYY girisleri 2008 yilinda %13 artis
gostermistir ancak 2009 yilinda DYY ve B&S degerinde diisiisler olmustur. Giiney
Amerika’da artis gozlenirken, Orta Amerika ve Karayiplerde azalma yasanmustir.
Orta Amerika ve Karayiplerde B&S degerindeki azalma, Meksika’dan

kaynaklanmaktadir.

Giiney Amerika’da Brezilya, bolgeye toplam girislerin yarisi olan 45 milyar
dolar yatirim ¢ekerek ilk sirada yer almistir. Bu rakamin biiyiik ¢cogunlugu, metal ve
mineral ¢ikarma endiistrisindeki B&S islemlerine dayanmaktadir. Dogal kaynaklar
ve bununla ilgili faaliyetler, bolgeye DYY girislerinin temelidir. Metal madenciligi
sanayisi bolgeye B&S cekerken, petrol ve dogalgaz sanayisi 2008’de negatif
degerlerle sonuglanmis ve yabanci firmalar bolgede yatirnmlarini elden ¢ikarmaya

baslamiglardir.

Bati Asya ekonomilerine DY'Y girisi 2008 yilinda 90 milyar dolar ile %16
artis gostermis, gelismekte olan iilkeler arasinda bolgenin pay1 %15 olmustur. 2003
yilinda beri Bat1 Asya bolgesinde DYY girisleri Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Birlesik
Arap Emirlikleri’'nde yogunlagsmaktadir. 2008 yili DYY girislerinin %78’1 bu ii¢
ilkededir. Tablo 7’de de goriilecegi lizere Tiirkiye bolgede DYY girisi ceken ikinci
biiyiik iilkedir.

2008’in 3. c¢eyreginden itibaren petrol fiyatlarindaki diisiis ve diinya
ekonomisindeki koétiilesme sonucu bolge olumsuz etkilenmis, 6demeler dengesi ve
mali hesaplardaki acgiklar artmistir. Sektorel olarak bolgede gayrimenkul yatirimlar
%120 diizeyinde artarak 10 milyar dolar diizeyine gelmistir. Petrol aritma, petro-

kimya, yiyecek ve icecek sektorlerindeki alimlar artmis, hizmet sektorii gerilemistir.
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Tablo 7: Bat1 Asya: 2008 Y1l ilk 10 Siir Otesi B&S islemi

Shares
Walug Indusiry of he aoquired Uimaie home
Hank ($ milon) Acuired company Hoat economy . - Ulimale acquiring company e au?;-u:ed
TEl2ghonS COmmUNICAIons
1 2850 Oger Telecom United Amb Emirales ' " Undischosad Saudi Arabia 35
except radicislsphons
Airporis and ai lerminal
2 265  Sabha Gokcen Imematonal Alrpor Turkey awﬁT&a fper Inveaior Group iz 100
Paiim Patrokimiya Holding A5
3 21050 my = Turkey Petroleum refining Invesior Group Kazakhaian 5
{Petdm}
Tutun Tutun Mamullsn Tuz ve Allol Chewing and amoking
4 1720 tletmalert AS Turkey t o and anufl Brtisn American Tobacoo FLE  United Kingdom 100
5 1650 Mygros Turk Thcaref AS Turkey Grocery sires Mgros Turk Ticarst AS 5B Uniled Kingdom 54
: IRACMA Company for Mobils Telephons communicatons,
¢ fa Fhone Senices Lid - except radioklephons Zain Group Red b
i 1080  Turklye Finans Katlim Bankasi AS Turkey Banks Undiaclosad Saudi Arabia 60
8 877 Eregi Demir Cell Fabrbalan TAS  Turkey :ﬂTﬂm etfed e, eirp Aroalor Mitia NV Linsam oy L
g 730 Josdan Kuwait Bank Jordan Banks Burgan Bank KSC Kiuwait 4
10 600  Umiad Arab Bank Uinited Asaly Emirales Banks Commercial Bank of Qater O5C Oatar 40

Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2009, “Transnational Corporations,
Agricultural Production and Development”, http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf,
(20.12.2009), s. 61.

Giliney-Dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda (BDT) 2008
yilinda da DYY girisleri daha ¢ok devlet iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesiyle
devam etmistir. Finansal ve ekonomik krize ragmen 2008 yilinda bolgeye DYY
girisleri, %26 artisla 114 milyar dolara ulagsmistir. Bu toplam degerin %84 iinii
Rusya Federasyonu, Kazakistan ve Ukrayna olusturmaktadir. Bolgede B&S
islemlerinin sayis1 orta 6lgekli islemlere bagli olarak %13 artarken, deger olarak %33

azalma meydana gelmistir.

Icecek ve motorlu tagitlarda B&S islemlerinin pay1 %50 olmustur. Rusya
Federasyonu’'nda Renault (Fransa) 2008’de paymni arttirmistir.Yine Rusya’da
PepsiCo (Amerika), iilkenin en biiyilik icecek {iireticisinin %75 hissesini 1.4 milyar
dolara satin alarak sektore giris yapmistir. 2008 yilinda bolgede hizmet sektorii ve

ozellikle bankaciliktaki alimlar ikiye katlanmugtir.

100




Kazakistan ve Ozbekistan’daki petrol ve dogal gaz sektorlerine birgok
firma yatinm yapmustir. Rus ¢ok uluslu sirketleri Avrupa ve Amerika’da petrol ve
dogal gaz sektorlerine yonelik pazar arastirmalarini siirdiirerek aritma tesisleri,

dagitim aglari, depolama ve nakliye tesisleri satin almiglardir.

Gelismis iilkelere bakildiginda, 2007 yilinda zirveye ulasan DYY
rakamlarinin 2008’de diistiigii dikkat cekmektedir. Bu iilkelere DYY girisi, %29
azalmig ve 962 milyar dolara gerilemis; gelismis iilkelerden diger iilkelere olan
yatirnmlar ise %17 azalarak 1507 milyar dolar olmustur. DYY giris ve c¢ikisi
arasindaki 545 milyar dolarlik fark sonucunda 2008 yilinda da gelismis iilkeler,

diinyadaki en biiyiik yatirimei grup olma 6zelliklerini korumuslardir.

Kuzey Amerika’ya olan DYY girisi %5 diiserek 361 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. AB iilkelerinde DYY %40 azalmayla 503 milyar
dolardir. Kriz sebebiyle sirketler ana iilkede ve disarida olan yatirimlarini azaltmak

zorunda kalmislardir.

Gelismis iilkelerde sinir 6tesi B&S islemlerinin degeri %39 azaligla 552
milyar dolar olmustur. B&S islemlerinin sayis1 ise %13 diiserek 4481°e gerilemistir.
Finansal kriz ve yiiksek risk ortaminda 2009 yilinda da B&S agisindan olumsuz
durum devam etmistir. Geligsmis iilkelerdeki B&S islemlerinin %84’ii yine diger
gelismis iilke firmalar tarafindan yapilmis, gelismekte olan iilkelerin gelismis

ilkelerdeki sinir 6tesi alimlarinda keskin bir diislis yasanmustir.

2008’de diinyadaki her biri 7 milyar dolar olan en biiyilk 20 adet B&S
isleminden 8 tanesini Amerikan sirketleri gerceklestirmistir. AB iilkelerinde ise birlik
ici B&S islemleri onem kazanmaktadir, Ozellikle Avrupa finansal hizmetlerin

konsolidasyonu siirecinde bankalar arasi birlesmeler artmistir.
Diinyada en ¢cok DYY c¢eken ikinci iilke olan Fransa’da DYY girisleri

%26’ ik diisiisle 118 milyar dolara gerilemistir. Ingiltere ise Avrupa’da en cok DYY

ceken 2. iilke olma konumunu 2008 yilinda Fransa’ya kaptirmistir.
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Sekil 2: Gelismis Ulkeler Arasinda En Fazla DYY Ceken 10 Ulke
(2007-2008) (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2009, “Transnational Corporations,
Agricultural Production and Development”, http://www.unctad.org/en/docs/wir2009 en.pdf,
(20.12.2009), s. 80.

Dogu Avrupa iilkeleri arasinda ise %77’lik payla en cok yatirnm ceken
tilkeler; Polonya (16.5 milyar dolar), Romanya (13.3 milyar dolar), Cek Cumhuriyeti
(10.7 milyar dolar) ve Bulgaristan’dir (9.2 milyar dolar).

Diinyadaki en biiyiik ikinci ekonomi olan Japonya’da 24 milyar dolara
ulasan 2008 yil1 DYY girisinin {igte ikilik kismin1 hizmet sektorii olusturmaktadir.
Ulkede DYY c¢eken en giiclii sektor, sigortaciliktir. Gayrimenkul sektoriindeki
diistisler disinda DY'Y etkilenmemistir.

Gelismis iilkelerdeki B&S hareketlerine sektorel olarak bakildiginda, imalat
sektoriinde gelismis iilke firmalarinin sinir 6tesi satiglarinin %16 azaldigi, gelismis
tilke firmalarinca yapilan sinir Otesi alimlarin ise %63 arttigr gdzlenmektedir.
Yiyecek, icecek ve sigara sektorleri disindaki sektorler, azalan yatirnmlardan zarar
gormiistiir. SOzt edilen bu ii¢ sektorde ise B&S islemleri ikiye katlanmistir. Hizmet

sektoriinde ise hem satiglar hem de alimlar sirasiyla %61 ve %53 oraninda azalmistir.
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Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD)
hazirladig1 “Diinya Yatirim Gortiniimii Anketi 2009-2011” e gore, katilimci firmalar
planlanan yatirimlarinda orta vadede azalma olacagini belirtmislerdir. Avrupali
yatirimcilarin %42’si uluslararasi operasyonlarint ve DYY hareketlerini genisletme
sekilleri hakkinda revizyona gidecekleri yoniinde cevap vermislerdir. Oniimiizdeki

donemde gayri nakdi B&S islemleri tercih edilecektir."’

PricewaterhouseCoopers danismanlik sirketi tarafindan yayinlanan “Yillik
Global CEO Anketi” sonuglari, sirketlerin likidite darhi@i karsisinda degisen
yaklasimlar1 dolayisiyla, Oniimiizdeki ii¢ yilda ortak girisim ve stratejik
igbirliklerinin, birlesme ve satin almalara gore daha tercih edilen yontemler olacagini

ortaya koymaktadir.

2.3.2. Tiirkiye’de Sektorel Bazda Birlesme ve Satin Almalar
Tiirkiye’de bilinen ilk birlesme faaliyeti, Avusturya sermayeli Avusturya-
Osmanl Bankasi ile Fransiz ve Ingiliz sermayeli Bank-i Osman-i Sahane’nin 1874

yilinda gerceklestirdikleri birlesmedir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye girisi 1950’lere dayanmaktadir. 1980’ler ve
1990’larda ise ekonomi politikasinda ithal ikamesinin birakilmasi ve ekonomide
liberallesmeye dayali makro ekonomik degisimlere bagli olarak yabanci sermaye
girisi ve diinyay1 saran kiiresellesmeye ayak uydurma cabalari ivme kazanmustir.
Tiirkiye genc niifusu, biiyiimekte olan liberal ekonomisi, gelismis isgiicli, 0zel

sektorii, jeopolitik konumu ile yabanci yatirimcilar icin ¢ekici bir iilkedir.

Uzun yillar boyunca Tiirkiye’de B&S islemleri ¢ok smurli dSlgiide
gerceklesmistir. Gruplar, biiylimelerini organik yontemlerle, yeni yatirimlarla

yapmiglardir. Son yillarda ekonomideki gelisme ve Avrupa Birligi yolunda atilan

' UNCTAD World Investment Report 2009, s. 86.
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adimlarin da etkisiyle, Tiirkiye’de biiylimek isteyen sirketlerin “inorganik™ yonteme

bagvurduklar: dikkat cekmektedir.'®®

Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de B&S’ler artis gostermistir. Bazi1 gruplar,
biiylimek i¢in satin almalara yonelmektedir. Ko¢, Oyak, Dogan, Sabanci ve TAV
gibi gruplar bu alanda Onciiliigii tstlenmektedir. Tekel’in Ozellestirilmesi, 2003

yilinda ekonominin en dikkat ¢eken giindemi olmustur.

Nurol-Limak-Ozaltin-Tiitsab ortaklig1, Tekel Alkollii Icecekleri 292 milyon
dolara satin alarak, 2003 yilinin en biiyiik satin alimina imza atmistir. 2004 yilinda
ise Enka Grubu, 359 milyon dolara Intergen Dogalgaz Cevrim Santrali’ni satin
almistir. 2005 yilinda Koc¢ Holding, Tiipras’i, Oyak Holding de Erdemir’i

ozellestirme ile biinyesine katmistir.

2005 yilinda 30.4 milyar dolara ulasan 164 adet B&S islemi
gerceklesmistir. Toplam islem hacminin %22’si, 6 milyar 550 milyon dolarlik Tiirk
Telekom 6zellestirmesinden gelirken, ikinci en biiylik satin alma islemi, 4 milyar 550
milyon dolarla Vodafone un Telsim’i, li¢iincii ise 4 milyar 140 milyon dolarla Kog-
Shell ortak girisim grubunun Tiipras’in %51°ini almas1 olmustur. Gergeklesen 164

islemin ilk 10’u ise toplam islem hacminin %84’{inii olusturmustur.

Tiirkiye’deki yatinm firsatlarint  arastiran Rus  sirketlerinin  enerji,
telekomiinikasyon ve turizm gibi sektorlerdeki satin almalart dikkat ¢ekerken 2005
yil1, Korfez iilkelerindeki yatirimcilarin Tiirkiye’ye ilgisini arttirdigi bir yildir. Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Misir gibi iilkelerden yatirimcilar

toplam 6.7 milyar dolar degerinde 5 islem gerceklestirmistir.

Yilin en biiylik islemi olan Tiirk Telekom o6zellestirmesi, i¢inde Suudi
Arabistanli yatinmcilarin paymin bulundugu Liibnan sirketi Saudi Oger tarafindan
gerceklestirilirken, Korfez sermayesinin yatirim yaptigi diger sektorler arasinda

cimento, liman isletmeciligi, oto filo kiralama ve finansal hizmetler yer almaktadir.

"% Hande D. Siizer, “Satin Alma Sampiyonlar1”, Capital Ayhk is ve Ekonomi Dergisi, 1 Mayis
2006, http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=3477&KTG_KOD=29, (02.01.2010).
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Yabanci yatirnmcilar bu donemde reel sektor sirketlerine de yonelmistir.
Ko¢ Grubu’'nun Doktas’t Finlilere, Izocam’t Kuveytlilere ve Demirdokiim’ii de
Almanlara satmasiin ardindan Ulker Grubu Tire Kutsan’da Avusturyalilarla ortak
olmustur. AFM Sinemalar1 Ruslar’a, Beymen’in %50'si ABD’li Citigroup’a

satilmugtir.'®

2006 yilinda toplam 19.5 milyar dolara ulasan 154 adet B&S islemi
gerceklesmistir. Yilin en fazla B&S islemi bankacilik sektoriinde yasanmistir. Islem
hacminin %901 basta ABD olmak ilizere yabanci sirketlerce gergeklestirilmistir.
Finansal hizmetler sektorii, toplam 11.4 milyar dolar islem hacmi ile ilk sirada yer
almistir. Onemli islemler Finansbank’in NBG’ye, Denizbank’in Dexia’ya,
Akbank’in ise Citigroup’a satilmasidir. Hizmetler sektoriinde 12  islem
gerceklesirken, gida ve icecek sektoriinde yilin en biiyiik islemlerinden biri, ABD’li
TPG’nin Mey Icki’yi 810 milyon dolara satin almasi olmustur. 2006 yilinda diinya
sekerleme devi Cadbury Schweppes’in Kent Gida’nin %95’ini satin almasi da biiyiik

yank1 uyandirmustir.'”’

2004-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen en biiyiik 20 adet B&S
islemi; finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve enerji sektorlerinde yasanmustir.
Finansal hizmetlerin pay1 %33, telekomiinikasyonun pay1 %31 ve enerji sektoriiniin
pay1 %10 dur.”' 2007 yilinda Tiirkiye’de 20.6 milyar dolarlik 162 adet B&S islemi
gerceklesmistir. 20 milyar dolarlik islem hacminin, yaklasik 15 milyar dolarlik
%77’ sinin yabanci yatirnmcilar, %12’sinin ise girisim sermayesi fonlari tarafindan
gerceklestirildigi belirtilmektedir. Korfez bolgesi yatirimcilart 2007°de 2.1 milyar

dolarla toplam hacmin %10’unu yakalamistir.'*?

"% Pinar Sungur, “Yabancilar, Kiiciik Biiyiik Demeden Sirket Avina Cikti”, Referans Gazetesi,
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=83764&ForArsiv=1, (02.01.2010).

190 Kobi Efor, “Yila Bankacilik Damgasint Vurdu”, Subat 2007, http://www.kobi-
efor.com.tr/haber_detay.asp?id=2033, (02.01.2010).

1 PriceWaterhouse Coopers Tiirkiye Coziim Ortakligi Platformu Raporu, “Birlesme ve Satin Alma
Islemleri Sirket Degerlemeleri”, http://www.vergiportali.com/doc/21122006BIRLESME.pdf,
(02.01.2010).

12 Referans Gazetesi, “2007’de Birlesme ve Satin Almalar 20 Milyar Dolara Cikt1”,
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=87637&KTG_KOD=147, (02.01.2010).
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2 milyar 673 milyon dolar ile Oyak Bank’in, 1 milyar 275 milyon dolar ile
[zmir Liman’nin ve 602 milyon dolar ile Eczacibasi Saglik’in satin alinmasi,
2007 nin ilk yarisinin en biiyiik ii¢ islemidir. 2.7 milyar dolarlik deger ile ING’nin
Oyak Bank’1 satin almasi en biiyiik islemdir. 2007°deki en biiyiik 5 islem, toplam
hacmin %40’ 1m1 olusturmaktadir. Finansal hizmetler sektorii, 32 islem ve 6.4 milyar
dolar ile en cok ilgi goren sektdr olmustur. En biiylik yatirimlar finans, enerji,

altyapu, iletisim ve gayrimenkul sektdrlerine yonelmistir.'”

Bankacilik sektoriinde son yillarda TEB-Paribas birlesmesi, Kog¢-Unicredito
ortakligl, bu ortakligin Yap1 Kredi Bankasi ile birlesmesi, Fortis Bank’in Digbank’1
satin almast onemli B&S oOrnekleridir. Giiniimiizde Tiirk bankacilik sektoriiniin
%?29.76’lik boliimiine yabancilar sahiptir. Dexia’nin 2.44 milyar dolara Denizbank’1in

%75 hissesini almas1 2006 yil1 i¢cin en 6nemli birlesme olmustur.

Perakende pazari, yabancilarin en yogun ilgilendigi alanlardandir. Metro,
Carrefour ve Tesco Tiirkiye’ye yatirim yapmistir. Asya’nin perakende devi Watson,
Cosmo Shop’u alarak pazara girmistir. Diinya perakende devi Wal-Mart’in ise
Migros ile olan goriigmeleri olumsuz sonuclanmistir. Perakendecilik sektoriindeki
birlesmeler arasinda Tesco-Kipa islemleri ve Tiirkiye’nin perakende devi Migros’a
sahip olan Ko¢ Grubu'nun Tansas’1 satin almasi vardir."”* Sabanci Grubu-Carrefour
ortakligindaki Carrefoursa, Gima ve Endi markali1 perakende magazalarin1 biinyesine
katmistir. Ko¢ Holding, Tiirkiye’nin en biiyiikk perakende zinciri olan Migros’taki
%50.8 hissesini BC Partners-DeA-Turkven’e 3.1 milyar dolara satmugtir.

Tiirkiye gida ve icecek pazari yerli ve yabanci yatirnmcilar acgisindan cazip
sektorlerdir. Nestle, Unilever, Kraft, Danone, Carlsberg, Pepsi, Coca-Cola, Cargill
gibi uluslararast devler Tiirkiye pazarina yatinnm yapmistir. Uzmanlar, Tiirkiye’ nin
AB siirecinde bekledigi yabanci sermaye girisi icin en cazip sektorler arasinda tarim

ve gidanin da yer aldigina dikkat ¢ekmektedirler.

193 KPMG, “Deloitte: Ik Yarida 10.5 Milyar Dolarlik Birlesme ve Satin Alma”, 30 Temmuz 2007,
http://www.kpmgvergi.com/tr-tr/Son24Saat/Pages/6713.aspx, (02.01.2010).

%4 Ebru Firat, “Hedefteki 35 Sirket”, Capital Ayhk is ve Ekonomi Dergisi, 1 Haziran 2005,
http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=2785&KTG_KOD=3, (02.01.2010).
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Otomotivde yabanci sermayeli sirketlerin pazar payr %935, kargo-kuryede
9%75’1n iizerinde, ila¢ ve reklamda ise % 70’e yakindir. Otomotiv sektorii, yabanci
yatirimin en yogun oldugu sektorlerden biridir. Yabanci sermayenin bu sektordeki
etkinligi, tiretimin gelismekte olan iilkelere kaydirilma stratejisinin sonucu olarak
goriilmektedir. Uluslararas1 firmalarin know-how ve sermaye iistiinliikleri de bu

yatirimlarda etkin olmalarinin 6nemli bir nedenidir.'”

Sekil 3: Tiirkiye’de Yerel ve Uluslararasi B&S islemleri (2003-2008)
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Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Mart
2009, http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UDYRaporu-mar(09-
2008degerlendirme-rev.pdf, (03.01.2010), s. 5.

Son yillarda Tiirk sirketleri, B&S acgisindan satici konumundan alict
konumuna yiikselmislerdir. Teknosa, Eczacibasi, Hiirriyet uluslararasi arenada
bliylimek ve giiclenmek i¢in satin alma arayisindayken, Pegasus ve Kiler ic
pazardaki konumlarimi giiclendirmek i¢in alim yoluna gitmektedir. Akfen, Limak,

Sanko ve Calik ise 6zellestirmeleri takip etmektedir.'”

19 yasemin Balaban, “En Yabanci Sektorler”, Capital Ayhk is ve Ekonomi Dergisi, 1 Mayis 2004,
http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=78&KTG_KOD=3, (02.01.2010).

1% Ebru Firat, “22 Grup Birden Sirket Pesinde”, Capital Aylik is ve Ekonomi Dergisi, Say1: 2007/7,
Yil: 15, Temmuz 2007, s. 75.
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Tiirkiye’de 2007 yilinda, yerli yatirimeilar satin almalarla ataga gecmistir.
Ulker’in Godiva’yr 850 milyon dolara satin almas1, 6nemli bir islemdir. IC Holding,
Fraport ortakligi Antalya Havalimani’m1 3.2 milyar dolara satin alarak, 2007 yilinin
en biiyilk satin alma islemlerinden birini gerceklestirmistir. Sabiha Gokcen
Havalimani, Limak tarafindan 1 milyar 240 milyon dolara, Antalya Gazipasa
Havaliman1 TAV tarafindan 70 milyon dolara satin alinmustir. Eczacibasi’nin
Villeroy&Boch’un karo boliimiiniin ~ %51°ini  satin  almas1  diger 6nemli

islemlerdendir. Calik Grubu ATV’yi 1.1 milyar dolara satin almstir.

“Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu”na gore 2007
yilinda Tiirkiye’de toplamda gerceklesen 182 adet B&S isleminin 90 adedi yerli
yatirimcilar tarafindan yapilmistir. Tiirk sirketlerinin satin alma ataginin onceki
yillara gore artisi dikkat ¢ekicidir. 2006 yilinda toplam islem hacmi icindeki pay1 %9
olan yerli yatinnmecilar, 2007 yilinda 90 islem ile %49 pay elde etmistir.

Finansal krizin etkisiyle yasanan ekonomik yavaslama, 2008’de B&S’lerin
sayisin1 ve hacmini kiiresel boyutta frenlemistir. Tiirkiye, yatirim acisindan son dort
yilda yabancilarin en gozde iilkelerinden biri olmasina karsin, yasanan ekonomik
kosullardan etkilenmis ve 2009 yilinda yabanci yatirimeilart ¢cekmekte zorlanmistir.
2009 yilinin ilk yarisinda B&S islemlerinde, kiiresel durgunluga paralel olarak,
Tiirkiye’de 2004 yilindan bu yana en diisiik islem seviyesi gozlenmistir. 2008 yilinda
yasanan %35’in lizerinde diisiisiin ardindan, 2009 yilinda B&S’lerde islem sayisi
yaklasik %40, islem hacmi %80 azallrmstlr.197

2008 yilinda Tiirkiye’de toplam 172 adet B&S islemi gerceklesirken, islem
hacmi 18.4 milyar dolara ulasmistir. 2008’in en biiyiik 5 satin alma islemi, toplam
islem hacminin %45’ini olusturmustur. Yabanci yatirimcilarin payr %75 olurken,
islemler enerji, finans ve hizmet sektorlerinde yogunlagmistir. B&S’lerin %40’ 1m
olusturan 6zellestirmelerin hacmi 7 milyar dolar olarak gerceklesmis, 6zellestirmeler

disinda kalan islemlerin toplam hacminde ise %30’luk bir azalma goriilmiistiir.

7 Ntvmsnbe Ekonomi Sayfasi, “Sirket Evlilikleri Hiz Kesti”,
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/471465.asp, (02.01.2010).
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Tablo 8: Tiirkiye’de Bashca Uluslararas1 B&S islemleri (2008)
(100 Milyon Dolar ve Uzeri islemler)

Islem
. : Alici . s
Hisseleri Satin Alinan . . . Hisse Degeri
\ Ahci Sirket Sirketin .
Sirket " : Orani (%) (Milyon
Ulkesi
Dolar)
. _ Britizh Amnerican L
= - EX ==
Tekel Sigara Tobacco (BAT) Ingiltere 100 1720
_— Ingiltere,
Migros Tark BC Partners, DeA italya, 50,8 1650
Capital, Turkven .
Tiirkiye
- « w3 Global Inv. Helding Tirkiye
" & | |
Bagkent Dodalgaz Dad. Energaz, ABN Amro Hollanda 100 1610
) . EnerjiSA, Sabanc Tirkiye
Q t 5 ¥ 4 r r o
Bagkent Elektrik Dag. Holding, Werbund Avusturya 0 e
. National Bank of - .
Finansbank Traos Yunamnistan 9.7 e97,2
Szkarya Elektrik Dad. **  AkCez Torkiye, 100 600
o Cek Cum.
Acibadem Saghk Hiz. Abraa] Capital BAE 53,8 586,7
Akpet Lukail Rusya 100 555
Axa Oyak Holding &xa Group Fransa 50 525
Tekfen Insaat Palmali Helding, SOCAR  Azerbaycan i) 520
Kog Allianz Sigorta Allianz Almanya 47,1 39z,4
Akenerji CEZ Cek Cum. 37,4 302,6
Giwven Sigorta Groupama Fransa 100 282,5
izgaz zaz de France Fransa a0 232
alli at .
L ._.I.I|anz NI Allianz Almanya 49 1984
Emelilik
Oyak Emeklilik ING Group Hollanda 100 169,8
Adocim Cimento Beton Titan Cement Group Yunanistan i) 1327

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Mart
2009, http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UDYRaporu-mar(09-
2008degerlendirme-rev.pdf, (03.01.2010), s. 8.

** Ozellestirme
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Yabanci yatirrmcilar 13.8 milyar dolar tutarinda islem hacmi ile 2008’in
B&S islemlerinde en biiyiik pay: elde etmislerdir. 2008 yilinda yabanci yatirimcilarin
108 islemine karsilik, Tiirkler 4.6 milyar dolar degerinde 64 adet B&S islemi
gerceklestirmistir. 11.5 milyar dolarlik islem hacmi ve 80 civarinda B&S islemi ile
Avrupalilar, yabanci yatinmcilar arasindaki toplam islem hacminin %83’ilinii
olusturmus, ABD kokenli yatirimcilar 10, Korfez iilkelerinden gelen yatirnmcilar ise

9 islem gerceklestirmistir.

Sekil 4: Tiirkiye’de B&S islemlerinde Yatirnmcilarim Mensei (2008)
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Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, Ocak
2009, http://www.sirkethaberleri.com/documents/news/1115/%7BhLC1S-HidDr-
106kO%7D/%TBH40MW-OFEi4H-7qRO5%7D.pdf, (03.01.2010), s. 9.

Sekil 4’te goriilecedi iizere, islem hacmi goz Oniine alindiginda yabanci
yatirrmeilar igerisinde Ingiltere menseli sirketler 3.4 milyar dolar ile birinci sirada
bulunmaktadir. Tekel ve Migros gibi biiyiik islemler, Ingiltere menseli yatirimcilarin

toplam islemler icindeki payin1 6nemli 6l¢iide arttirmastir.
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B&S islemleri enerji, finansal hizmetler, iiretim, perakende, tagimacilik,
telekomiinikasyon ve yap1 malzemeleri sektorlerinde yogunlasmistir. Enerji sektoril,
finans sektoriinii geride birakmustir. Enerji sektoriiniin hacimsel olarak birinci sirada
yer almasinin ana sebebi, Tiirkiye’nin artan enerji talebi ve bu dogrultuda yerli ve
yabanci yatinmcilarin bu pazarda yer alabilme stratejileridir. Ayrica bu yilin en

biiylik on islemi icerisinde de enerji sektoriinden dort islem yer almaktadir.

Sekil 5: Tiirkiye’de B&S Islemlerinde Sektorel Dagilim (2008)
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Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, Ocak
2009, http://www.sirkethaberleri.com/documents/news/1115/%7BhLC1S-HidDr-
106kO%7D/%TBH40MW-OFEi4H-7qRO5%7D.pdf, (03.01.2010), s. 12.

Bir¢ok Tiirk grubu belirli is alanlarinda, orta vadeli stratejilerinin pargasi
olarak satin almalar gerceklestirmistir. Akkok, Alarko, Calik, Celebi, Kiler, Limak,
Sabanci, Ulker ve Zorlu 2008’i bu yonde hamleler yaparak geciren Tiirk gruplari
olmustur. Finansal krize ve kredi sikisikligina ragmen finansal yatirimcilar
Tiirkiye’de tiim zamanlarin en fazla islemini gerceklestirmistir. Finansal
yatirimcilarin yaptiklar: 32 satin alma isleminin toplam degeri yaklasik 6.5 milyar
dolar olmustur. Yilin en biiyiikk islemi, BC Partners-DeA-Turkven’in Migros’u

Tirkiye’de 6zel sermaye sirketleri i¢in rekor olan 3.1 milyar dolara satin almasidir.
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BAT’ nin 6zellestirme kapsaminda Tekel’in tiitiin kolunu 1.72 milyar dolar
bedelle almasi, Migros’un %50.8 hissesinin 0zel hisse fonlar1 tarafindan 1.65 milyar
dolara satin alinmas1 ile Bagkent Dogalgaz Dagitim ve Baskent Elektrik Dagitim
ihaleleri ile gerceklesen islemler, 2008 yilinda 1 milyar dolarin iizerinde hacimde

olan islemler olarak karsimiza glkmaktadlr.198

2009 yilinin ilk 6 ayi itibari ile Tiirkiye’ye DY'Y girisleri 4.2 milyar dolar
olmustur. Bu rakam, 2008 yilinin ayni donemine oranla %57 diisiis anlamina
gelmektedir. Haziran 2009 sonu itibari ile en fazla DYY girisinin oldugu sektorler
sirastyla %45.2 ve %21.2 pay ile enerji ve imalat sanayidir. Insaat, gayrimenkul ve

finansal hizmetler sektorleri takip eden alanlardir.'®’

2009 yilinda enerji alanindaki girislerin onemli bir kismi 2008 yilinda
yapilan ozellestirme ve B&S anlagmalarindan kaynaklanmustir. Ozellestirme
kapsaminda Fransiz Suez sirketinin %90 hissesini satin aldigi Kocaeli Dogalgaz
Dagitim Sirketi Izgaz ile Enerjisa’nin Avusturyali Verbund ve Ak Enerji’nin Cek
Cumbhuriyeti’nden CEZ sirketleri ile ortakliklar1 dolayist ile gelen girisler, enerji

alanindaki baslica girislerdir.

2009 yili, B&S islemleri acisindan global trendlere paralel olarak
Tiirkiye’de de durgun bir yil olmustur. Deloitte tarafindan hazirlanan “Annual
Turkish M&A Review 2009 Raporu” na gore B&S islemlerinde 2009 yilinda %65

oraninda diisiis gdzlenmistir.

Toplam degeri 5.8 milyar dolar olan 102 islem gerceklesirken, islem
hacminin yarisi, yilin son ¢eyreginde gerceklesmistir. 2009 yilinda toplam islemler
icinde uluslararasi olanlarin pay1 ise %38’e diismiistiir. Bu rakam 2008 yilinda %75

ve 2007 yilinda %77 olarak gerceklesmistir.

198 YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu 2009, s. 5.

19 Y ASED Uluslararas: Yatirimeilar Dernegi, Uluslararast Dogrudan Yatirmmlar Degerlendirme
Raporu, Agustos 2009, http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UDYRaporu-
2009-ilkyari.pdf, (02.01.2010), s.1.
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2005 yilindan itibaren Tiirkiye B&S piyasasinda agirligint koruyan yabanci
yatirrmcilar, 2009 yilinda toplam islem hacminin %39’unu gerceklestirerek, piyasada
liderligi yerli yatirnmcilara birakmistir. Son 4 yilda yillik 12-17 milyar dolar
civarinda yabanci yatirimci islemi olurken 2009’da bu tutar, 1.5 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. 2009°da Tiirk yatirnmcilar toplam 62, yabanci yatirimcilar 54
adet islem yapmustir. Oransal olarak incelendiginde, yerli yatirimcilarin islem
adedindeki payi, %53 ile 2005’ten bu yana en yiiksek orana ulagmistir. Yabanci

yatirimcilarin agirlikli olarak kiiciik olcekli sirketlere yatirim yaptigi gozlenmistir.

2009’da en cok islem yapan ilk 10 iilke listesine Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri girmistir. Ik 10 iilke arasinda ise AB iilkeleri ve Korfez
iilkelerinin yam sira Kuzey Amerika iilkeleri de bulunmaktadir. Islem hacmi esas
alindiginda yabanci yatirimeilar iginde Cin, madencilik sektoriine yaptigr 300 milyon
dolar tutarinda yatirimla birinci sirada yer almistir. Kanada, Norveg¢, Suudi
Arabistan, Ingiltere ve Birlesik Arap Emirlikleri onemli tutarlarda islem yapan diger

tlkelerdir.

2009 yilinda biiyiik hacimli anlagmalar olmamis, 500 milyon dolar iizerinde
sadece bir islem gerceklesmistir. Enerji ve gida (6 seker fabrikasinin 6zellestirilmesi
nedeni ile) sektorleri toplam islem degerinde en fazla paya sahip sektorler olurken,
islem sayis1 acisindan enerjinin yani sira bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriinde

hareketlilik goriilmiistiir.

2009 yilinda toplam islem degerinin %44’linli, kamu sektorii kaynakl
islemler olusturmustur. 2010 yilinda da elektrik dagitim ve iiretim tesisleri, dogal gaz
dagitim sirketleri, karayollari, seker fabrikalari, Halkbank, Milli Piyango ile DO
ozellestirmelerinin uluslararas1 dogrudan yatinm girislerine kaynak yaratmasi
olasidir. 2010 yilinda Tiirkiye’de B&S islemlerinde 6zellestirmelerin yani sira enerji

islemlerinin agirh@min da siirmesi beklenmektedir.”*

2%y ASED Uluslararas1 Yatirrmeilar Dernegi, Uluslararas: Dogrudan Yatirimlar 2009 Y1l Sonu
Degerlendirme Raporu, Subat 2010,

http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Y ayinlar/Documents/Y ASEDUDYRaporu-2009yilsonu-
Subat2010.pdf, (06.06.2010).
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2008’in son iki ¢ceyreginde tiim diinyada etkisini arttiran finansal kriz, 2009
yilinda da etkisini siirdiirmiis ve tiim tilkeler i¢in ciddi bir yavaslama ve ekonomik
daralma getirmistir. Diinyadaki genel ekonomik konjonktiire bagli olarak B&S
islemlerinde 2009 yilinda 6nemli bir diisiis yasanmis ve piyasaya yon verebilecek
banka Ozellestirmeleri gibi biiyiik boyutlu islemler ertelenmistir. Sonug olarak 2009
yil1, tiim diinyay1 etkisi altina alan olumsuz kosullarda B&S’ler acisindan Onceki

yillar kadar hareketli bir y1l olmamistir.

2.3.3. Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Almalarla ilgili Sorunlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en Onemli hedefi, kar elde
etmektir. Yatirim yapilmadan 6nce degerlendirilen ilk konu, yatirim yapilacak olan
hizmet veya iiriiniin, iilkedeki piyasa durumudur. ikinci olarak ise o iilkedeki mevcut
yabanci sermaye ortami yani yabanci sermaye kanunu, izin almak ic¢in gerekli

biirokrasi, izinlerin alinma kolaylig1 ve mevzuatin degisme sikligidir.

Yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en 6nemli konu, tilkedeki politik
ve ekonomik istikrar durumudur. Politik ve ekonomik istikrarsizliklar, yatirimeinin
kontrol alan1 disinda oldugundan ve girisimleri dogrudan olumsuz etkilediginden,
yatirm kararlarini degistirebilmektedir. Ulkedeki altyapinin kalitesi de yatirimcilarin

karar vermesini etkileyen 6nemli faktorlerdendir.

B&S’leri olumsuz etkileyen sirket disi etkenler; ekonomik kosullarin
elverisli olmamasi, ekonomik istikrarsizlik, pazar biiyiime hizinin yetersizligi, nakit
sikintisi, para temininde karsilasilabilecek giicliikler, kaliteli ve yeterli miktarda

insan giicii temininin zorluklart ve vergi konusu olarak 6zetlenebilir.

Baz1 yazarlara gore Tiirkiye’de yabanci sermayenin girisini etkileyen
baslica olumsuz faktorler; istikrarsiz biiyiime oranlari, yiiksek enflasyon, yiiksek faiz
oranlari, ekonomik ve politik istikrarsizliklar olarak belirtilmektedir. Tiirkiye
O0demeler dengesini diizeltme konularinda mesafeler alamayan, basta vergi reformu

ve ozellestirme ihtiyaglarini gergeklestiremeyen bir iilke konumundadir.
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Diger olumsuz faktorler ise biirokratik islemlerin fazlaligi, yabanci sermaye
mevzuatinin son derece uygun olmasina ragmen, vergi yasasi ve ticaret mevzuati gibi

diger mevzuatlarin buna ayak uyduramamis olmasidir.”!

Sekil 6’da gosterildigi tizere, Ernst& Young tarafindan hazirlanan 2008 y1li
B&S raporuna gore, 2008 yilinda yasanan ekonomik ve siyasi olaylarin etkileri
sonucu olarak katilimcilar, Tiirkiye’de B&S islemlerini %30 ile en ¢ok uluslararasi

piyasalarin etkiledigini belirtmislerdir.

Uluslararas1 piyasalardaki gelismelerin, yurtici siyasi ve ekonomik
gelismelere oranla 6n plana ciktigi disiiniilmektedir. Bu faktorii birbirine yakin
oranlarla, ekonomik konjonktiir %19 ile ve biiyime beklentileri %16 ile
izlemektedir. Enflasyon ve faiz oranlari, islemlere etkisi en diisiik faktorler olarak

belirlenmistir.

Sekil 6: Tiirkiye’de B&S Islemlerini Etkileyen Faktorler

%] %24

B Sivasi Istikrar
Ekonomik Konjonktdr
Blylrme Beklentileri

%30 %19

Enflasyon

Faiz Qranlan

Uluslararas: Piyasalar

Uh6 o Dider
054 Yole

Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, Ocak
2009, http://www.sirkethaberleri.com/documents/news/1115/%7BhLC1S-HidDr-
106kO%7D/%7BH40MW-OEi4H-7qRO5%7D.pdf, (03.01.2010), s. 27.

' Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cer¢evesinde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Incelenerek Degerlendirilmesi”, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay3.pdf, (03.01.2010)
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Tiirkiye’de B&S islemleriyle ilgili temel sorun, konunun heniiz kiiciik
sirketler tarafindan yeterince taninmamasi ve oneminin bilinmemesidir. Sirketlerin
kurumsal yapilari, B&S’ler i¢in onemli bir engel teskil etmektedir. Tiirkiye’de
anonim girketlerin %90’1nin aile sirketi olmasi bu konuda etkilidir. Halka acik
olmayan anonim sirketlerin, resmi kuruluslara diizenli olarak rapor bildirme
zorunlulugu yoktur. Bu nedenle halka kapal1 baz1 kiigiik ve orta dl¢ekli aile sirketleri,
bagimsiz dis denetim kuruluslariyla da calismay tercih etmemektedir. Ekonominin
biiyiik ¢cogunlugunun aile sirketlerinden olustugu goz oniine alindiginda, bu engelin

Onemi ortaya ¢cikmaktadir.

Sahip-yonetici gorevini iistlenen kisilerde mevcut durumu degistirme
isteginin olmamas1 gibi psikolojik etmenler de birlesmelerin 6niinde engel
olmaktadir. Birlesme gerceklesse de, faaliyetleri siirdiirecek personel kalitesinin
yetersizligi, planlama ve orgiitleme i¢in bilgi ve yetenek eksikligi, yani ileriye doniik
organizasyonlarin yapilmamasi sorun olusturmaktadir. Kiiresel bazda yeni teknoloji
ve katma deger yaratamamak da uluslararas1 B&S’lere taraf olamamak i¢in bir baska

engeldir.

Tiirkiye’de sirketlerin biiyiimesinde pazar biiyiikliigii konusu, B&S’lerle
ilgili sorunlardandir. Pazarin kiiciikliigiinden kaynaklanan sinirlar sebebiyle kiiresel
rekabet icinde kiiciik kalan sirketler B&S yontemiyle degil, rekabet yoluyla yani
rakipleri iflas veya tasfiye ile piyasa disina atarak biiylime yOntemine agirhik
vermektedirler. Ancak bu yontemle, kiiresel boyutta sirket biiyiikliiklerine ulagsmak

miimkiin degildir.*?

Biiyiik ve istikrarhi bir sirket ile kiiciik, karli ve istikrarli bir baska sirketin
bir araya gelmesi, ekonomik olarak iflas olasiliklarin1 azaltip sirketlerin piyasa
degerlerini arttiracaktir. Biiyiik sirketler, kiiciik ve Oncii sirketleri satin alarak
pazarda rekabetci {istiinlik kazanmaya calismaktadir. Tiirk sirketleri de son

donemlerde yaraticiliklar ile kiiresel sirketlerle biitiinlesme egilimine girmislerdir.

202 Bzer T. Yeniay, “Birlesmeler ve Devralmalar”, http://www.sistems.org/m and s d.htm,
(03.01.2010).
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UCUNCU BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI ACISINDAN
ORGANIZE GIDA PERAKENDE SEKTORU VE
TESCO KiPA BiRLESMESININ DEGERLENDiRiLMESIi

Aligveris, sehir hayatinin baglica aktivitelerinden biridir. Siipermarketlerin,
aligveris merkezlerinin ve perakende satis yerlerinin sayisi tiim diinyada hizla
artmaktadir. “Tiiketim ¢ag1” ve “tiiketim toplumu” kavramlar giinden giine fiziksel
olarak gerceklesmektedir. Sehirde yasayanlar, aligveris yerlerinde daha ¢ok vakit
gecirmektedir. 1980 ekonomik reformlarindan sonra yapisal degisiklikler yasayan
Tiirkiye ekonomisinde de perakende magazalarin sayilar1 ve biiyiikliikleri artmis ve

perakende sektorii, en hizli biiyliyen sektorlerden biri haline gelrnistir.zo3

Diinya perakendecilik sektoriinde yasanan en Onemli gelisme ise
kiiresellesen perakendeciliktir. Kiiresellesmeyle birlikte perakendeciler, iilkelerindeki
perakende pazarinda yasanan yogun rekabet ve pazarin doyuma ulagmasi neticesinde
ulusal sinirlarinin disina ¢ikip, dogrudan yatirim, birlesme, satin alma veya ortaklik

kurma yontemleriyle kiiresel dlcekte faaliyetlerini genisletme yoluna gitmislerdir.

Amerika ve Avrupa’da doyuma ulasan perakendeciler, gelismekte olan
ilkelere yatirrmlarini yogunlastirmaktadir. Yatirimlarini perakende pazari acisindan
heniiz doyuma ulagsmamis ve rekabetin ¢ok yogun olmadigi pazarlara yonelten
perakendeciler, gelismekte olan iilkelerde bu iilkelerin sermaye birikimlerinin sinirl
olmast ve hedefledikleri ekonomik biiyiimeye ulasabilmeleri igin gerekli olan
yatirnmlar1 gerceklestirmede yerel kaynaklarin sinirli diizeyde kalmasi nedeniyle,
yabanci sermayeye karsi gosterilen olumlu yaklagimlardan da yararlanmiglardir.
Biiyiik perakendecilerin oOzellikle gelismekte olan iilkelere olan yatirnmlarinda

Tiirkiye, ilgi goren pazarlar arasinda yer almaktadir.

203 Sinan Yiizal, “Tiirkiye’de Magaza Donamrpl, Perakende Teshir Gerecleri ve Hizmet Sektorii”,
T.C. Basbakanhk D1s Ticaret Miistesarhgi Ihracati Gelistirme Etiid Merkezi, 2009,
http://www.igeme.gov.tr/Arastirmalar/ulke sek/sektor.cfm?sec=ara, (28.02.2010).
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Bu boliimde Tiirkiye’de organize gida perakendeciligi sektoriiniin yapist,
sektordeki firmalar, kiiresel perakendeciler, kiiresellesme siireclerinin Tiirk gida
perakendeciligi sektoriine etkileri arastirillmistir. Sektorde uluslararasilasmanin
boyutlari, kiiresel aktorlerin Tiirkiye perakende pazarina girisleri ve yarattiklar
degisimler incelenmis olup, pazardaki rekabetin boyutlar1 ve Tiirk perakende
pazarinin gelecegine iliskin tahmin ve beklentilere yer verilmistir. Calismanin son
boliimiinde ise birlesme Ornegi olarak Tesco-Kipa birlesme siireci tanitilmis ve bu

birlesme taraflar a¢isindan degerlendirilmistir.

3.1. TURKIYE’'DE ORGANIZE GIDA PERAKENDE SEKTORUNUN
YAPISI

Tiirk toplumunun harcamalarinda gida ve icecegin yeri fazla oldugundan,
gida sektorii biliyilkk magazacilikta onde gelen sektor durumundadir. Tiirkiye
perakende pazarinda Migros, Gima, Tansas gibi ulusal zincirlerin yanisira Tesco,
Carrefour, Metro, Real gibi yabanci sirketler de vardir. Bolgesel alanda faaliyette
bulunan irili ufakli zincirler de bulunmaktadir. Gida perakendeciligi sektoriinde bir
yandan organize perakendeciligin payr artarken, bir yandan da sektorde

uluslararasilagsma egilimi ve hareketliligi yasanmaktadir.

Tiirkiye’de gida iriinleri pazarinda, gida perakendecilerinin yeri 1990’11
yillardan sonra geliserek giiniimiize kadar gelmistir. Sektér bugiin artan yabanci
yatirimlar, tiiketici taleplerindeki degisim, perakendeciler kanalinda yeni
yapilanmalarin ortaya c¢ikisi ile yogun rekabet kosullarinda faaliyetine devam
etmektedir. Son yillarda perakendeciler birlesme ve satin almalarla digsal biiylimeye
ve kendi biinyelerinde private label iriinler ile de ig¢sel biiyiime hareketlerine

odaklanmislardir.
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3.1.1. Tiirkiye’de Modern Gida Perakende Sektoriiniin Gelisimi

Tiirkiye’de perakendeciligin gelisimi, Orta ve Dogu Avrupa’da yasanan
siirece  benzemektedir. Perakendecilik faaliyetleri, iki siire¢ kapsaminda
sekillenmistir. Ilki, devlet destekli perakendecilik hareketinin baslamasi ve 1960’1
yillarda devlet kontroliinde yabanci sermayenin gelisidir. Ikincisi ise modern
perakendecilik anlayisinin basladigi ve 1990’lardan sonra 6zellestirme ile rekabetin
yogunlastigi donemdir. Ulkemizin iktisat tarihinin yansimasimi, perakende

sektoriiniin tarihsel gelisiminde gormek miimkiindiir.

o 1923 - 1980 Donemi:

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugundan bu yana, gida perakende sisteminin
kontrol ve denetimi, halk sagligini koruma gerekgesiyle daima devlet tarafindan
gerceklestirilmistir. Toptan ticaretin yapisi ve isleyisi, halkin ihtiyacin1 karsilayacak
sekilde diizenlenmemis oldugundan, devlet tiiketici kooperatifleri kurarak gida
iriinlerinin dagititmini 6rgiitlemeye calismis, ancak olumlu sonuglar alinamadigindan

bu kooperatifler kapatilmak zorunda kalmugtir.”*

1950’11 yillarda devlet, dagitim kanallarinda iyilesme saglamak amaciyla

Siimerbank patenti altinda  “self-service "

tipi perakende zincirleri kurmus,
basariya ulasamayinca 1954 tarihli Yabanci Sermaye Kanunu c¢ercevesinde dagitim
kanalinda yabanci sermayeden de yararlamlmak istenmis ve Isvicre kokenli dagitim

kooperatifi Migros’u iilke yatirim yapmaya davet etmistir.

Isvicre Migros Kooperatifler Birligi’'nin 6nce Istanbul olmak iizere
Tiirkiye’ye gelisi, perakende sektoriinde tedarik zinciri ¢er¢evesinde dnemli dagilma
(spill-over) etkileri yaratmistir.””® Amag, dagitim sisteminin kurulup gelistirilmesi,
bu alandaki know-how’m ithal edilmesi ve tiiketim mallar talebine bagl olarak

tiretimin arttirllmasidir. Paketlenmis gida {iiriinleri, plastik torbalar, satis faturalar

2 TUSIAD. “Uluslararasi Rekabet Stratejileri: Tiirkiye Gida Sanayi”, Eyliil 2007,
http://ref.advancity.net/Moduller/Makaleler/MakaleForm.aspx ?MkId=49, (22.02.2010).

25 Miisterinin bir satic1 yardimi olmaksizin iiriinleri sectigi satin alma sistemi.

206 Mert Kompil ve H. Murat Celik. “Modelling The Spatial Consequences Of Retail Structure Change
Of izmir-Turkey: A Quasi-Empirical Application Of Spatial Interaction Model”, International
Conference On Regional And Urban Modelling EcoMod (Global Economic Modelling
Network), Brussels, 1-2 June 2006, s. 3.
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gibi 6nemli yenilikler sektdrde yayilmistir. Diger yandan da Migros markasi altinda
islenen pastorize siit ve elma sirasi alt sektorlerinde Onemli bir yatay birlesme

gerceklestirilmistir.

Migros’un ardindan yine kamusal bir proje olan Gima A.S., 1956 yilinda
Ankara’da magazacilik yapma amaciyla kurulmustur. Devlet ve 6zel sektor isbirligi
sonucu kurulan bu biiyiik magaza aym1 zamanda gida iiriinleri ve icecek satan bir
boliime sahiptir. Gima’nin agilmasi ile tiiketicinin temel gida maddelerini ucuza

almas1 saglanmistir.

1960’11 yillarmn baginda Istanbul’daki Migros ve Ankara’daki Gima’nin
disinda biiyilk gida perakendecisi bulunmamaktadir. Perakende sektorii, aile
sirketleri olarak kurulmus ufak 6lcekli bakkal, manav ve kasaplardan olugmaktadir.

1960’11 yillarda kurulan biiyiik magazalarin gida reyonlar1 da bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de departmanli magazalarin dagitim kanallarinda yer almasi, 1960
sonrast doneme rastlar. Bati’da kiiciik perakendeci yapilardan biiyiik departmanli
magazaciliga gecisi zorlayan sartlar, rekabetin artmasi sonucu kiiciik perakendeciler

icin birlesme olgusunu giindeme getirmistir.

Tiirkiye’de ise kiiciik perakendeci magazalarin, ticarete yenilik ve farklilik
getirme misyonuyla, self servis satig yontemine ge¢meleri ve nispeten rakiplere karsi
istiinliik saglama ihtiyacinin agir bastig1 gézlenmektedir. Diger taraftan, Stimerbank
ve Migros gibi zincir magazalar da departmanli magaza bi¢iminde yapilanma ihtiyaci
duymuslardir. Gima ve 19 Mayis magazalari, biiyiikk departmanli magazaciligin ilk

prototipleri olarak ifade edilmektedir.*"’

1960’11 yillarin ikinci yarisinda ve 1970’lerden sonra yerel yonetimler,
tilketim mallar1 dagitim kanallarindaki sikismayr gidermek ve gelisen bu sektérden
bir miktar pay alabilmek icin, belediye orijinli tiiketim kooperatif¢iligine

baslamiglardir. Silahli Kuvvetlerin self-service magazalar1 olarak kurulan ve bir

297 Ahmet Incekara ve Tamer Kayacikli, “Yurtdisi Pazarlamada Biiyiik Magazacilik Modeli”,
Istanbul Ticaret Odas1 Yaym, Yayin No: 2000-42, Istanbul, 2000, s. 57.
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zincir olarak biiyiiyen Ordu Pazari ile izmir Belediyesi tarafindan kurulan Tansag”®®

siipermarket zinciri bu alandaki olumlu gelismelerdir.

Bu kuruluglarin genel amaci, agtiklar1 bu magazalarin yardimiyla ticaret kar
hadlerini kabul edilebilir oranlarda tutmak ve kendi ¢alisanlarina ucuz fiyatlarla gida
tiriinleri saglamaktir. 1980’11 yillarin basina kadar bu tiiketici kooperatifleri, Tiirk
gida perakende sektoriinde Onemli yer tutmustur. 1970°li yillar doneminde
kooperatifcilik alaninda yerel yonetimlerin girisimleri, self-servis aligveris
aligkanliginin kazandirilmas:1 ve yerlestirilmesinde 6nemli bir fonksiyonu yerine

getirmistir.””’

1980’11 yillarin bagina kadar iilkenin dagitim kanallarinda altyap: eksikligi,
diisiikk teknoloji, iirlinlin pazara hazirlanmasi icin gerekli pazarlama faaliyetleri,
standardizasyon ve marka eksikligi hakimdir. Bu eksiklikler nedeniyle modern
perakende magazalarina artan talebe karsilik verilememistir. Uretim tekniklerinin
verimli olmamas1 ve kisisel otomobillerin yetersizligi nedeniyle kentsel tiiketicinin
hareketliliginin kisitlanmasi1 da modern perakende sektoriiniin kurulup ilerlemesine

engel olmustur.*"

e ]980’ler ve Sonrast:

Modern perakende sektorii, Tiirkiye’de en biiylik gelismesini 1980’1
yillardan sonra gerceklestirmistir. Pazarin arz yonii, 1980 yilindan sonra yeniden
diizenlenmistir. Biiylik gida isletmeleri nihai mallarinin dagitimini ig¢sellestirerek

dikey biitiinlesmeyi gerceklestirmislerdir.

% Tansas 1973 yilinda, halka ucuz et ve komiir saglamak amaciyla izmir’de, Tansa adiyla kuruldu.
1976°da, “Tanzim Satislar Midiirliigii” catis1 altinda, Konak'ta ilk magaza a¢ildi; magaza sayisi
1986°da 12’ye ulasti. 1996 yilinda, Izmir Biiyiiksehir Belediyesi'ne ait Tansas hisselerinin %32.98'i
halka acildi. 1999’da hisselerinin biiyiik boliimii Dogus Grubu'na gegcti, 2005°te Migros Ticaret A.S.
biinyesine katild1 ve Tiirkiye’ye yayilan giiclii bir marka haline geldi.

2% Giil Berna Ozcan, “Perakendecilikte Evrensellesme”, Goriis Dergisi, Say1: 32, Temmuz-Agustos
1997, s. 67.

19 Ozlem Ulgen, “Tiirk Perakendecilik Sektoriiniin Senaryolar Yardimiyla Analizi”, Yaymlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi, ITU Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul, 1999, s. 24.
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24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik kararlardan sonra Tiirk ekonomisi
onemli degisiklikler yasamis, disa agilmaya baslamistir. Dis ticaretin
serbestlestirilmesi ithalati kolaylastirmig, kolaylasan ithalat ise tiiketim mallarinin
cesitlerinin artmasina yol agcmustir. Disa agilmayla birlikte yabanci kokenli tiiketim
mallarinin ithaline izin verilmesi, bu iiriinlerin bakkal, sarkiiteri ve marketlerin
raflarim1 doldurmasi, Tiirk halkinin tiikketim aligkanliklarin1 da degistirmistir. Boylece
ekonomide yasanan degisim, Tiirk halkinin sosyo-kiiltiirel yasaminda degisim

yasanmasina neden olmustur.

Tablo 9: Tiirkiye’de Belli Bash Hipermarketler ve Kurulus Yillari

Belli Basli Hipermarketler Kurulus Yili
Gima 1936
Begendik 1986
Makro 1993
Migros 1954
Tansas 1986
Carrefour 1991
Real 1998
Metro 1988
Kipa 1992
Yimpas 1982
Bakkalim 1999

Kaynak: Erdogan Gavcar ve Saliha Didin, “Tiiketicilerin Perakendeci
Markali Uriinleri Satin Alma Kararlarim Etkileyen Faktorler: Mugla i1 Merkezinde
Bir Arastirma”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 3, Say1: 6, 2007, s. 26.
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1980’lerin liberal ekonomi politikalarmin perakendecilik sektoriindeki
etkileri, 1990’11 yillarda goriilmeye baslanmstir. Ulkedeki biiyiik sermaye birikimine
sahip olan sirketlerin perakende sektoriine ilgi ve yatirimlart artmistir. 1987°de
cikarilan ozellestirme yasalar1 ile Migros ve Gima Ozellestirmesi, vergi indirimleri,
tesviklerin kapsaminin genisletilmesi, saglanan kredi kolayliklar1 is adamlari i¢in

perakendeciligi cazip bir alana doniistiirmiistiir.”"!

1950’1i yillarda kurulan istanbul, Ankara ve Izmir belediyelerinin Tanzim
Satis Magazalari, ortaklik yapilar1 degisince vizyon ve misyonlarini gelistirmislerdir.
Sattiklart iirtinleri cesitlendirip magaza yapilarint degistirerek 6nce biiyiik perakende
magazalari, daha sonra da yerel pazardan ulusal pazara hizmet veren zincir

magazalar haline gelmislerdir.

Tiirkiye ekonomisinin liberalizasyonu ile artan satin alma giicii ve yasam
biciminin degismesi, kent yasaminda daha yiiksek kaliteli iiriinlere olan talebi
arttirmistir. Kamu sektoriinii kontrol eden tiiketici kooperatifleri ve kiigiik geleneksel
bakkallar, gelisen bu talebe cevap verebilecek durumda degildir. 1980’ler Tiirkiye’de
siipermarketlerin dogdugu yillar olarak tanimlanabilir. 1985 yilindan itibaren biiyiik
aligveris merkezleri ve slipermarket zincirleri kurulmaya baslanmistir. 1990’larda ise

yabanci sermaye Tiirk perakende sektériine giris yapmustir.>'

Finans sektoriinde yasanan gelismelerle birlikte bireysel kredi karti
kullanimu, tiiketicilerin satin alma potansiyelini arttirmistir. Perakende magazalarin
cekiciligi, Tirkiye’de perakendecilik sektoriiniin biiylilk magazalar lehinde
gelismesinde onemli rol oynamistir. Gelismis iilkelerde perakendeci pazarinin doyum
noktasina yaklasmasina karsin, Tiirkiye’de mahalle bakkallarinin, kasap ve
manavlarin aligveriste onemli bir yer tutmasi, uluslararasi arenada faaliyet gosteren
Metro, Carrefour, Real gibi biiyiilk perakendeci firmalarin gozlerini Tiirkiye’ye

cevirmelerine yol agmistir.”"?

2'yonca Boyaci, “Tiirk Perakendeciliginin Tarihi Gelisimine Bakis”, Forum Dergisi, TOBB Yayni,
Istanbul, 1998.

212 Aydin Celen, Tarkan Erdogan ve Erol Taymaz. “Fast Moving Consumer Goods Competitive
Conditions And Policies”, Economic Policy Research Institute, Ankara, December 2005, s. 11.

13 Ulgen ve Mirze, s. 597.
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Doygunluga ulasan Avrupa pazari, Tiirkiye’yi 6zellikle Fransiz ve Alman
perakende devleri icin cazip hale getirmistir. ilk olarak Alman perakendeci Metro
1990 yilinda Tiirkiye’de ilk magazasin1 agmistir. Daha sonra Fransiz Promodes
Grubu’na bagli Continent Hipermarketleri Dogus Grubu ortakligi ile
Beylikdiizii’nde, yine Fransiz Carrefour 1991 yilinda istanbul Icerenkoy’de yatirim
yaparak ilk magazalarim1 a¢gmiglardir. 1994 yilinda Hollandali Spar siipermarket

zincirleri Tiirkiye pazaria girmistir.”"*

Biiyiik  oOlgekli  perakendecilerle rekabet edebilmek icin  kiiciik
perakendeciler de bir araya gelerek sendikal isletmeler kurmuslardir. Anmar, Ismar
ve Karmar ¢esitli sehirlerde kurulmus olan bu tiirdeki perakendecilerdir. Stimerbank,
Gima ve Migros’un ozellestirilmesi, 1984’ten itibaren baslayan 06zellestirme
siirecinin olumlu sonuglarindandir. Gima 1996 yilinda FIBA Holding tarafindan satin
alinmis ve Migros Sirketi, Ko¢ Holding ortakligi ile oldugundan bu sirkete
devredilmistir. 1970’lerde tanzim satis magazasi olarak kurulan Tansag, 1984 yilinda
Izmir Biiyiiksehir Belediye Baskam1 Burhan Ozfatura tarafindan siipermarket
zincirine doniistiiriilmiis ve once Egeli, daha sonra Dogus Grubu tarafindan satin

alinmasiyla birlikte Ege sinirlarini asan bir siipermarket zinciri haline gelmistir.215

Bu tarihlerden sonra perakendecilik sektoriinde biiyiik bir teknolojik
degisim yasanmistir. Biiylik boyuttaki sogutucular, nakit islemleri icin otomasyona
sahip kasalar, kodlama sistemleri, tarayicilar, paketleme ve etiketleme sistemleri ve
bircok yenilik bu sayede Tiirkiye’ye girmistir. Bugiin Tiirk perakendeciliginin
geleneksel yapisini muhafaza ettigi soylenebilir. Gelismekte olan iilkelerde oldugu
gibi iilkemizde de modern perakende satis noktalari, sokak saticilari ile bir arada

goriilmektedir. Modern ile geleneksel kurumlar birlikte yasamaya devam etmektedir.

24 Giil Berna Ozcan, “The Transformation Of Turkish Retailing: Survival Strategies Of Small And
Medium-Sized Retailers”, Journal Of Southern Europe And The Balkans, Cilt: 2, Say:: 1, 2000,
s. 107.

1> Ali Coskun, “A¢ihis Konusmasi”, Bityiik Magazacihk, istanbul Ticaret Odast Yaymu, Yayim No:
2004-8, Istanbul, 2004, ss. 14-15.
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3.1.2. Giiniimiizde Tiirkiye Organize Gida Perakende Sektorii

Gectigimiz on y1l baz1 yazarlarca Tiirk perakendecilerin, sektorii tanima ve
perakendeyi 6grenme donemi olarak kabul edilmektedir. Bu donemi 2001 krizi
oncesi ve sonrast olmak {iizere ikiye ayirmak miimkiindiir. 2001 yili Oncesine
bakildiginda, Tiirk perakendeciliginin kurumsallasmasi anlaminda en Onemli
gelismelerden biri, 1990°da ilk biiyiik 6lcekli yabanci yatirnmin Tiirkiye’ye gelmesi
olmustur. S6z konusu donemde Tiirkiye’de heniiz barkot uygulamasi
bulunmamaktadir. Metro’nun Giinesli’de a¢tifi magaza o yillarda sektor icinde ve
disinda birgok yetkili tarafindan ziyaret edilmistir. Metro’'nun gelmesinden ii¢ yil

sonra da Fransiz Carrefour Tiirk perakende sektoriine girmistir.216

Bu gelismeler, ozellikle Migros gibi biiyiik Tiirk perakendecilerinin de
diinya standartlarinda hizmet vermek amaciyla altyapir ve operasyonlarini gozden
gecirmelerini saglamistir. Bu yeniden yapilanmanin ilk somut sonuglarindan biri,
Tirk perakendeciliginin  yurtdisina agilmasi  olmustur. Migros, 1996’da
Azerbaycan’da ilk yurtdis1 magazasi Ramstore’u faaliyete sokmus ve basta Rusya
olmak iizere eski Sovyet Blogu iilkelerinde hizla yayilmistir. ilerleyen yillarda

Migros’u Yimpas ve Gima gruplari izlemistir.

Tiirkiye, gelisen bir pazar ekonomisi olarak perakende sektorii itibariyle
gerek yerli yatirnmcilarin faaliyetleriyle, gerekse yabanci yatirimcilarin pazara
girisleriyle gelisen gozde bir pazardir. Ozellikle son yillarda ekonomide yasanan
istikrar, satin alim giiciiniin 6nceki yillara kiyasla artis gostermesi, niifus olarak
biiylik bir pazarin varligr ve kiiresel kiiltiiriin yayginlasmasi ile benzer tiiketim
aligkanliklarinin =~ dogmasi  nedeniyle  perakende  sektoriinde  geleneksel
perakendecilikten uzaklasilmaya ve modern perakendecilik kurumlari olan hiper-
siper market, zincir magazalar ve aligveris merkezleriyle karsilasilmaya

baglanmustir.

*16 Bahattin Cetin, “Yeni Perakendecilik Sisteminde Toptanct Hallerinin izlemesi Gereken Stratejiler”,
Istanbul Ticaret Odas1 Yaym, Yayin No: 2009-44, Istanbul, 20009, s. 45.
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Tiirkiye’ye biiyiik perakendecilerin gelmesiyle sektoriin yapisi tamamen
degismistir. Bu degisim, tiiketici egilimlerinde de gozlenmektedir. Kalite ve hijyene
onem veren, marka-fiyat-kolaylik karsilagtirmasi yapan bilingli tiiketici toplulugunun
sayis1 her gecen giin artmaktadir. Bu bilingli tiiketici, sektorii satis ve dagitim
zincirlerinde kullanilan teknolojilere varincaya kadar ¢ok boyutlu yeniliklerin

uygulanmasi yoniinde zorlamaktadir.”"’

Tiirkiye’de 1996 yilinda 37 olan hipermarket sayisi, 2005 yilinda 160’a
ulagmistir. Siipermarket sayist ise %420 artarak 1279’dan 5385’e yiikselmistir. Bu
biiylimenin en 6nemli nedeni, modern ticaret araclari olan cesitli boyutlardaki zincir

marketlerin tiiketicilere fiyat ve kalite acisindan daha yiiksek deger saglamalaridir.”'®

Geleneksel perakendeci kurumlarin simgesi olan bakkallarin sayisi
azalmakta, bunun yerine sayilar1 artan c¢esitli Olgeklerdeki siipermarket ve
hipermarketler gelmektedir. Bugiin perakende sektorii, yerli ve yabanci perakende

sirketlerini biinyesinde barindiran, rekabetin yogun oldugu bir yapiya sahiptir.

Geleneksel perakendeciler Tiirkiye perakende pazarini 150.000 civarinda
farkli satis noktasindan yonlendirmektedir. Organize perakendecilerin toplam satis
noktasi ise sadece 3.500 civarindadir. Her ne kadar geleneksel perakendeciler sayi
olarak pazarda daha genis bir yer tutsalar da sahip olduklar1 cirolar ile pazardaki

paylar1 organize perakendecilere gore daha diisiiktiir.

Sekil 7°de goriilecegi iizere, diinya capinda sektordeki gelismelerin Onciisii
olan Kuzey Avrupa iilkeleri ve ABD menseli perakendecilerin belirledigi egilimler,
Tiirkiye pazarinda da etkili olmakta ve sektorde geleneksel perakendecilerin yerini,
biiylik ve modern perakende satis magazalar1 almaktadir. Tiirkiye’de de geleneksel

perakendecilikten organize perakendecilige dogru bir yonelim gerceklesmektedir.

27 Tarkan. “Fast-Moving Consumer Goods Retailing in Turkey From a Competition Policy
Persp_gctive”, European Retail Digest, s. 49.
2 TUSIAD, “Uluslararasi Rekabet Stratejileri: Tiirkiye Gida Sanayi”, s. 126-127.
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Sekil 7: Organize Gida Perakendeciliginin Toplam Perakendecilige Oram (%)
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Kaynak: Euromonitor, 2005.

Perakende sektorii, diisen enflasyon oranlari ve artan rekabetten dolayi
daralan kar marjlariyla kars1 karsiya kalmaktadir. Pazarlik giiciinii giiclendirme, daha
iyi 0Olcek ekonomilerine erisme ve daha biiylik tiiketici kesimine ulasma
gereksiniminden dolayr perakende zincirlerinde hizli bir konsolidasyon
gerceklesmistir. Gegtigimiz yillarda Migros, Tansas’in %70 hissesini satin alarak
toplam 518 magazay1 ve Carrefour ise Gima’'nin %60 hissesini satin alarak toplam

131 magazay1 devralmistir."

Son yillarda iilkemizde perakende sektorii onemli bir gelisme gostermistir.
Giiniimiizde perakende sektorii, Tiirkiye ekonomisi GSYIH'min %11’ini ve
istthdamin %8’ini saglamaktadir. Hizli tiiketim maddeleri perakendeciligi ise kayit
altindaki perakende pazarinin %37’sini temsil etmektedir. ‘“Retailing Institute”
verilerine gore organize perakendenin toplam perakende icindeki pay1 2005 yil1 sonu

itibariyle %35.3"tiir.**

219 Aglihan Balaban, “Gima”, Info Yatirim A.S. Arastirma Bolimi,
http://bigpara.ekolay.net/download/sektor_raporlari/bigpara060606.doc, (15.03.2010).

20" Pazar biiyiikliikleri ve paylari konusunda farkli arastirma kuruluslarmm farkli verileri sz
konusudur. Ornegin bagimsiz bir arastirma kurulusu olan Planet Retail’in verilerine gore Tiirkiye’de
gida perakendeciligi sektorii 2005 yili itibariyle 71.1 milyar dolarlik hacme sahiptir. Bu hacmin
yaklagik 30 milyar dolarlik kismi organize perakendeciler tarafindan gerceklestirilmektedir. (BIM
2005 faaliyet raporu, http://www.bim.com.tr).
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Tablo 10: Tiirkiye Perakende Sektorii Temel Gostergeleri

2006 2007

Milyar Milyar

Dolar Dolar
Toplam Ciro 136,9 150,0
Geleneksel Perakende 88,9 65% 93,0 62%
Organize Perakende 48,0 35% 57,0 38%
Gida Perakendeciligi 72,3 52,80% |100% |80,0 53,30% | 100%
Geleneksel Gida Perakendecilidi | 56,3 41,10% |77,80% | 58,0 38,70% | 72,50%
Organize Gida Perakendeciligi ] 16,0 11,70% |22,20% | 22,0 14,60% | 27,50%
Gida disi Perakendecilik 64,6 47,20% [100% |70,0 46,70% | 100%
Geleneksel Gida dis:
Perakendecilik 32,6 23,80% |50,50% |35,0 23,35% |50%
Organize Gida disi
Perakendecilik 32,0 23,40% [49,50% ]35,0 23,35% | 50%

Bin Kisi Bin Kisi
Toplam Istihdam 2.500 2.800
Geleneksel Perakende 2.200 2.440
Organize Perakende 300 360

Kaynak: AMPD Perakende Endeksi 2008 Yil1 7 Aylik Degerlendirmesi, s.6

“Euromonitor” verilerine gore, iilkemizde perakende sektoriiniin (gida ve

gida dis1) toplam cirosu 2005°te 107.5 milyar dolar civarinda olmustur. “Planet

Retail” tarafindan saglanan verilere gore ise Tiirk perakende sektoriiniin (gida ve

gida dis1) toplam cirosu 2006 yilinda 136.9 milyar dolar olarak gerceklesmistir; 2007

yil1 sonunda toplam 150 milyar dolarlik cirosuyla perakende sektorii enerji, egitim ve

saglik sektorlerinin ardindan Tiirkiye’de dordiincii biiytik sektér konumuna

yikselmistir ve 2010’a kadar sektor biiyiikliigiiniin 199 milyar dolara ulagmasi

beklenmektedir.
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Tiirk perakende sektoriiniin yaklasik %65°inin geleneksel perakende ve
%35’nin ise modern perakende sektoriine ait oldugu bilinmektedir. Buna gore,
modern perakende sektoriiniin biiyiikliigi yaklasik olarak 47.9 milyar dolar olarak

hesaplanabilir.**!

Sektorde en biiyiik pay, toplam satislarin yaklasik %52.8’ini (72.3 milyar
dolar) olusturan gida perakendeciligine aittir. Organize perakende sektoriiniin gida
perakende sektorii icindeki pay1 ise 16 milyar dolar seviyelerindedir. Bu rakamin

icine tiim hipermarketler, siipermarketler ve yerel zincirler de dahildir.

Tiirk perakende sektorii, 2008 yilinda 160 milyar dolar civarinda ciro
gerceklestirmis, yaklasik 3 milyon kisiye istihdam olanagi sunmustur. Organize
perakende sektorii 2008 yilin1 %7 biiyiimeyle kapatmistir. Ekim ay1 ve sonrasinda
finans sektoriinde baslayan kiiresel krize ragmen sektor, ciro ve istihdam biiylimesini
stirdiirmiistiir. Sektor yatirimlari, 2008 yilinda devam etmis ve magaza sayist %21

artmustir. Ayni sekilde yil icindeki yatirimlarla toplam satis alan1 da %20 artmustur.”?

Arastirma sektorii  sirketlerinden Nielsen’in her yil gerceklestirdigi
“perakendeci sayilar1 tespiti” calismasi ile giincellestirdigi perakendeci sayilarina
gore, 1998’de 2 bin 135 olan hiper, siiper ve zincir market sayis1 2008 itibariyle 8 bin
252’ye ulasmistir. Nielsen’in arastirmasina gore Tiirkiye, 1990’11 yillardan itibaren
geleneksel perakendecilikten organize perakendecilige gecisin baslamasiyla birlikte

(toptanciliktan distribiitorliige) hizl bir siipermarketlesme siirecine girmistir.

Siipermarketlerin sayis1 10 yilda yaklasik 4 kat artmistir. Stipermarketlerin
sigara hari¢ tiim hizli tiiketim ticaretinden aldig1 pay da 10 yilda %54 e yiikselirken,
geleneksel perakendecilerin sayilar1 ve ticaretten aldiklar1 pay gerilemistir. Ozellikle

Metro, Carrefour, Dia, Tesco gibi kiiresel zincirlerin Tiirkiye’ye yonelik yatirimlari

221 priceWaterhouse Coopers ve Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD), “Tiirk
Perakende Sektoriiniin Degisimi ve Ekonomi Uzerindeki Etkileri”,
http://www.ampd.org/images/tr/PwC_turkce.pdf, (07.03.2010), s. 25.

222 AMPD Perakende Endeksi 2008 Yili Degerlendirmesi,
http://www.ampd.org/images/tr/2008 %20 YILLIK %20ENDEKS %20DEGERLENDIRME%20-
%20FINALI1.pdf, (08.03.2010).
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ile Migros, BIM, Tansas gibi yerli zincirlerin sayilarimin artmasi, bu rakamlarin
yiikselmesinde 6nemli rol oynamistir. Ayn1 donemde lokal zincirlerin sayilarinda da

artis g(')'zlenmistir.223

Cografi olarak, 2005 yilinda toplam perakende satiglarin yaklasik %44.5°1
Marmara Bolgesi’nde gergeklesirken, Orta Anadolu Bolgesi ve Ege Bolgesi toplam
perakende satislarin sirasiyla %18.4 ve %18.1’ini temsil etmistir. Bu sebeple
perakende magaza yatirimlarinin biiyiik oranda bu bolgelere yapildigi goriilmektedir.

Perakendecilerin en ¢cok yogunlastiklar: bolge Marmara’dir.

Tablo 11: 2004-2005 Y1l Bolgesel Ciro Paylar: (%)

Toplam Pazar Ticaret Paylar (%) Gida Uriinleri Temizlik Uriinleri Kisisel Bakim

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

Marmara 443 445 44,0 443 426 427 45,7 48,7
Ege 184 18,4 20,0 195 16,9 172 176 17,2
I Anadolu 181 181 18,3 18,0 19.2 189 190 18,9
Akdeniz 9,9 9.5 9,7 9.2 10,1 10,3 9.5 9.0
Karadeniz 53 5.4 45 48 7.2 7.0 45 4.4
Dogu Anadolu 40 41 3,5 34 4.0 39 3,7 3.8
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: PriceWaterhouse Coopers ve Alisveris Merkezleri ve
Perakendeciler Dernegi (AMPD), “Tiirk Perakende Sektoriiniin Degisimi ve
Ekonomi Uzerindeki Etkileri”, s. 39.

Nielsen’in Avrupa pazarlarinda hizli tiiketim {riinleri  sektoriindeki
biiylimeyi ceyrekler itibariyle takip ettigi Biiylime Raporu’na (Nielsen Growth
Reporter) gore hizli tiikketim iriinleri sektoriinde Avrupa’da en fazla biiyiiyen iilke
Tiirkiye’dir. Hizli tiiketim {iriinleri sektoriinde ciro satiglarda %10.8, miktar

satislarda ise %6.3’liik bilyiime kaydedilmistir.”**

223 Tiirkiye’nin Perakende Haber P