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07/
Kiiresellesme ve finansal serbestlesme siireci ile rekabetin sinir 6tesi boyut kazanmasi sonucu, rekabet giiciinii artirmak
isteyen sirketler i¢in igsel bliyiime yontemi yetersiz kalmaya baslamistir. Sirketler, biiyiimek, pazar payini artirmak, 6lgek

ekonomisinden faydalanarak maliyetleri diisiirmek, kapsam ekonomisinden faydalanarak iiriin yelpazesini genisletmek ve
cesitlendirme ile riski azalmak amaci ile bir digsal biiylime yontemi olan girket birlesmelerine yonelmislerdir.

Sirket birlesme ve devralmalarinin baglangici 19. yiizyilin sonuna rastlamaktadir. Tarihsel gelisim igerisinde, birlesme ve
devralma olaylari, farkli amaglarla ve farkli yontemlerle gergeklesmekte ve birbiri ile benzer birlesme islemleri birlesme
dalgalarini olugturmaktadir. Yatay birlesmeler ile olusan devasa sirketlerin piyasalardaki rekabeti bozmasi sonucu uygulanan
rekabeti koruyucu politikalar, dikey birlesmelerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. 20. yiizyilin ortasindan sonra ise kiiresel
rekabet glicii kazanmak ve faaliyetlerini farkli alanlara yaymak isteyen sirketler karma birlesmeleri tercih etmislerdir. Bu
baglamda, Diinya ekonomi tarihinde goriilen, farkli birlesme ¢esitlerinin agirlik kazandigi bes birlesme dalgasinin ele alindig1
bu caligmada; birlesme dalgalarinin 6zellikleri ve birbirinden farklar1 ortaya konularak anlatilmis; giiniimiizde varligi heniiz
tartisilan altinc1 dalga hakkinda bilgiler sunulmustur.

Anahtar kelimeler: Sirket Birlesme ve Devralmalari, Birlesme Dalgalari, Birlesme Cesitleri

ABSTRACT

As a result of the competition’s acquiring cross-border dimensions with the process of globalization and financial
liberalization, the internal growth method has become insufficient for the companies that want to increase their competition
power. For the purpose of growing, increasing market share, cost reduction through utilizing economies of scale, expanding
product range through economies of scope, companies have canalized into mergers known as an external growth method.

The beginning of merger and acquisition dates back to the end of 19th century. Throughout historical development process,
the occurrence of both of these activities not only included different methods but also included different aims and also the
similar acquisition operations constituted merger waves. The politics of the protection of competition which was applied due
to the fact that the giant companies constituted through horizontal mergers distorted the competition, caused the occurrence
of vertical mergers. After the mid of 20th century, the companies desired to gain global competition power as well as to
diversify their activities into different areas preferred conglomerate mergers. In this context, in this study, five merger waves
seen in the World Economic History, in which different types of mergers gained importance, taken into consideration; the
features of each of the merger waves were clarified by putting forward their differences from each other; the information
about the sixth wave, the existence of which was still discussed nowadays, was presented.

Keywords: Merger and Acquisitions, Merger Waves, Merger Types

“Bu ¢aligma Ozan Goniillii tarafindan 2017 yilinda tamamlanan “Birlesme ve Devralmalarin Pay Senedi Performansi Uzerine Etkisi ve Paydas Degerini
Etkileyen Faktorler: Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama” baslikli doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. GIRIS

Kiiresel rekabetin artmasi ile birlikte sirketler, pazarda rekabeti lehlerine bozacak firsatlar ilgiyle takip
etmekte ve degerlendirmektedirler. Rekabeti bu sekilde degistirebilmek i¢in en hizli ¢6ziim yatay diizlemde
yapilan birlesme ve devralmalar olarak goriilmektedir. Yatay birlesmeler, ayni ana faaliyet alanindaki bir bagka
sirketin devralinmasi veya s6z konusu sirket ile birlesilmesi yoluyla pazar payinin arttirilmasinin yaninda,
iretim kapasitesinin de ani bir sekilde artmasindan dolayr dlcek ekonomileri vasitasiyla maliyetlerin
diismesine de neden olmaktadir.

Maliyetleri diislirmenin bir bagka yolu da dikey diizlemde yapilan birlesmelerdir. Kisa donemde igsel biiyliime
metotlar1 ve arastirma gelistirme harcamalar ile maliyetleri diisiirmek miimkiin olmamaktadir. Giiniimiizde,
maliyetleri diisirmeyi amaclayan sirketler, hammadde veya yar1 mamul tedarikgileri ile birleserek s6z konusu
sirketlerin kar marjlarindan kurtulabilmektedir. Dikey birlesme ve devralmalar ile, sirketler, maliyet
diisiisiiniin yani sira rakiplerinin de ihtiya¢ duydugu girdilerin kontroliinii de ele ge¢irmis olmaktadirlar. S6z
konusu birlesmelerin bir baska avantaji da ihtiya¢ duydugu hammadde ve yar1 mamullerin, zamaninda,
istenilen miktar ve kalitede elde edebilme avantajidir.

Gilinlimiizde risk yonetimi sirketler i¢cin hayati 6nem tagimaktadir. Karma sekilde yapilan sirket birlesmeleri
ve devralmalari ile endiistriden kaynaklanan riskler ¢esitlendirme ile dagitilabilmektedir.

Yukarida 6zetlenen birlesme ¢esitleri, diinyada ve Tiirkiye’de farkli donemlerde dalgalar halinde 6ne ¢ikmustir.
Birlesmenin etkinligini etkileyen faktorleri belirlemek i¢in birlegsmelerin tarihsel bir perspektiften incelenmesi
onemlidir. Birlesme faaliyetleri, ekonomik degisimler, teknolojik geligsmeler, kiiresellesme olgusunun yarattig
degisiklikler ve rekabeti diizenleyici regiilasyonlara bagl olarak dalgalar halinde ger¢eklesmektedir (Vancea,
2012: 390-397).

Bircogu ABD’de baglayarak yayilan birlesme dalgalari, alt1 dalga halinde siniflandirilmaktadir. Her bir dalgay1
birbirinden ayiran farkli 6zellikler bulunmaktadir. Ekonomik kosullar, regiilasyonlar, deregiilasyonlar, yeni
yasalar ve teknolojik degisiklikler meydana geldiginde, birlesme dalgalarinin o6zellikleri degisim
gostermektedir. Ozetle, dalgalar1 olusturan, tekelci ve oligopol piyasalari yaratan, farkli birlesme ve devralma
kombinasyonlaridir. Buna ek olarak, sirketlerin degisen bir ortama uyum saglamalar1 i¢in birlesmeler,
zamanla, diigmanca bir taktikten stratejik bir silaha doniismiistiir. Bir bagka deyisle, farkli dalgalar, gelisme
dénemine 6zgil farkli motivasyon ve Ozelliklere dayanmaktadir. Birlesme dalgalar1 arasinda benzerlikler de
bulunmaktadir. Her bir dalganin ana benzerlikleri, politik, hukuki ve makroekonomik faktorlere
dayanmaktadir.

Birlesme dalgalarinin sebebi ile ilgili son yillardaki tartigmalar, birlesme dalgalarinin yiiksek sermaye piyasasi
degerlemeleri ile iliskili oldugu gergegini vurgulamistir (Harford, 2005: 530). Birlesme ve devralma dalgalari,
yiiksek degerli islemler olusturulabilmesi icin ekonomik motivasyona ek olarak gorece diisik islem
maliyetlerinin var olmasinmi gerektirir. Makro diizeydeki bu likidite, endiistri soklar1 olmasa bile, endiistriyel
birlesme dalgalarina yol agabilmektedir.

Birlesmeler genellikle dongilisel modellerde gergeklesmektedir. Birlesme dalgalarinin bagindaki yogun
birlesme donemlerini, azalarak devam eden birlesme donemleri izlemektedir. Tarihgiler ve birlesme ve
devralma uzmanlari, Birlesik Devletler tarihinde bes birlesme dalgasi tespit etmislerdir. Giiniimiizde ise altinct
ve yedinci dalganin varhig: ile ilgili tartigmalar devam etmektedir. Birlesme dalgalarinin dénemleri su
sekildedir (Owens, 2009: 1):

v’ Birinci Birlesme Dalgasi1 (1897-1907)
Ikinci Birlesme Dalgas1 (1916-1929)
Ugiincii Birlesme Dalgas1 (1965-1969)
Dérdiincii Birlesme Dalgasi (1981-1989)
Besinci Birlesme Dalgasi (1992-2000)
Altinci Birlesme Dalgasi (2003-2007)

AN N NN

Alexandridis, Mavrovitis ve Travlos, 6. bilyllk birlesme dalgasinin 2003 yilinda baslayip 2007 yilinin
ortalarinda sona erdigini one siirmislerdir (Alexandridis, Mavis ve Travlos, 2012: 663-688). 2007 yilindan
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2010 yila kadar olan sub-prime kredi krizi ve sonrasinda yasanan ekonomik krizle birlikte, birlesme ve
devralma islemleri en diisiik islem hacmi noktasini gormiistiir.

Birgok denetim, degerleme ve raporlama sirketi igin, 2011 yili birlesme ve devralma iglemleri igin yeni bir
dalganim (7. Dalga) baslangi¢c noktas: gibi goriinmektedir. Ozellikle 2011 yilindan sonra gevre iizerindeki
onemli degisiklikler (6rnegin, yenilik¢i teknolojik gelismeler), mevzuat degisiklikleri ve sermaye eksikliginin
yol actig1 birlesme ve devralma faaliyetinin bir sinirla 6nceki dalgalardan ayrilmasi gerektigi savunulmaktadir.
Is diinyas1 hala volatil bir yapiya sahip olmasina ragmen, bu dénemde; sirketler, “biiyiimeyi devralmak, insa
etmekten daha kolaydir” anlayisini kabul etmis goriinmektedir. Boylece, birlesmeler ve devralmalar, diinya
tizerinde kurumsal biiyiime tercihleri i¢erisinde iist siralarda yer almaya baslamaktadir (Vasiliki, 2015: 6).

Gegtigimiz ylizyilda gerceklesen birlesme ve devralma dalgalarinin 6zellikleri, donemlerin baglamasina ve
bitmesine yol acan ekonomik gelismeler Tablo 1°de yer almaktadir:

Tablo 1: Gegtigimiz Yiizyilda Gerceklesen Birlesme ve Devralma Dalgalarmin Ozellikleri

1. Dalga 2. Dalga 3. Dalga 4. Dalga 5. Dalga
Dénem 1897-1907 1916-1929 1965-1969 1981-1989 1992-2000
Tercih Edilen Odeme Nakit Ozsermaye Ozsermaye Nakit/Borg Ozsermaye
Yontemi
. . Tartigmal1
. . Monopollerin Oligopollerin Cesitlendirme ve Devralmalar, .
Doénemin Sonucu Karma Yapilarin Kiiresellegsme
Olusmasi Olusmasi Kaldiragh
Olusmasit
Devralmalar
Birlesme ve Devralma Dost¢a Dostca Dostg¢a Diismanca Dostca
Yaklasim ¢ ¢ ¢ 3 ¢
Rekabet agisindan
. uygun olmayan - .
erllzikfe Trcl);mkeni Ekonomik birlesme ve devralma Finansal Gugél;egr(;ne(?mlk
.. . gents 4 toparlanma yasalarinin Serbestlesme yume;
Dénemin Baslangici kurumsal kanunlar, . . . iclendirilmesi: ikinci ireci. Bk " Deregiilasyonlar
teknolojik donemi, anti- | giiclendirilmesi; Ikinci | siireci, Ekonomi ve
. trost yasalari Diinya Savasi toparlanma i .
yenilikler . Ozellegtirmeler
sonrasinda ekonomik
toparlanma
Sermaye Piyasadaki Asirt
Piyasalarinin 1929 Biiyiik - .Sermaye Genisleme ve 11
Doénemin Sonu o N 1970 Petrol Krizi Piyasalarinin N ..
Cokiisii, I. Diinya Buhran e Eyliil Teror
Cokiisti
Savast Saldirilari

Kaynak: (Nouwen, 2011).

1895-1975 yillar arasindaki, ilk ti¢ birlesme dalgasinin tepe noktalar1 Sekil 3’de goriilebilmektedir.

2400 —
2300 —
2200 —
2100 |—
2000 —
1900 —
1800 [—
1700 —
1600 —
1500 —
1400 —
1300 —
1200 —
1100 —
1000 —
900 —
800 —
F00 —
600 —
500
400 —
300 [—
200 —
100

Birlesend& Satin Abnan Sirket Sayist

18951900 1905 1910 19151920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975
Yillar

Sekil 1: 1890-1978 Arasindaki Ug Birlesme Dalgas1 ve Tepe Noktalar
Kaynak: (Salter ve Weinhold, 1979).
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1985-2015 yillar1 arasmndaki birlesme dalgalari, islem sayilart ve kamuya agiklanan degerler Sekil 4’te
gosterilmistir:

30000 B Sayt = Deger

Sekil 2: 1985-2015 yillar1 arasinda Diinya Capinda Gergeklesen Birlesme ve Devralma Islemlerini Sayisi ve
Degeri
Kaynak: (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2016).

2. BIRLESME VE DEVRALMA DALGALARI

Bu boliimde, her birlesme dalgasinin 6zellikleri yakindan incelenmistir. Bu dalgalar tipik 6zelliklerine gore:
1890’larin yatay birlesme dalgasi, 1920’lerin dikey birlesme dalgasi, 1960’larin karma birlesme dalgasi,
1980’lerin yeniden odaklanma dalgasi ve 1990’larin kiiresel birlesmeler dalgasi olarak siniflandirilmaktadir
(Betton, Eckbo ve Thorburn, 2008: 291-300).

2.1. Birinci Birlesme Dalgasi (1897-1907)

Birinci dalga, ABD’de, agirlikli olarak temel iiretim ve tagimacilik endiistrilerinde (baslica gelik, telefon,
petrol, maden, demiryolu ve diger) gerceklesmistir. Bu donem, sektor devlerinin olusturan biiyiik yatay
birlesmeler donemi olarak tanimlanmaktadir. 1904’te ABD Yiiksek Mahkemesi’nin verdigi kararlar, hala
gecerli olan antitrdst yasalarmin onciiliigiinii yapmis ve yatay birlesmelerin hizin1 kesmistir. Bu gelismenin
ardindan, Birinci Diinya Savasi’na yol acacak olan gelismelerin baglamasi ilk dalganin sona ermesinin
nedenleri olarak belirtilmektedir (Lipton, 2006: 4).

Birinci dalganin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Owens, 2009):

v' Ik birlesme dalgasi, 1883 yilindaki depresyon déneminin devaminda ortaya ¢ikmustir. Ilk birlesme
dalgas1 sirasinda gerceklestirilen birlesme faaliyetlerinin yaklasik {icte ikisi, petrol iirlinleri, maden,
metal, gida ve ulagim alanlarinda yogunlagmustir.

v' Ik birlesme dalgasi, birgok yatay birlesmeyi icerdiginden, etkilenen sektorlerde tekellesme siirecini
baslatmistir. Ornegin, J.P. Morgan, bu dénemde US Steel ile Carnegie Steel’e ek olarak 700’den fazla
kiigiik celik sirketi ile birlesmistir. Birlesmeler sonrasi ortaya ¢ikan asir1 biiytkliikteki gelik sirketi,
ABD’deki celik tiretiminin %80’ini kontrol altina almistir.

v 1lk birlesme dalgas1 sirasinda yaratilan tekellere piyasanin gosterdigi tepki sonrasi, Birlesik Devletler
Adalet Bakanligi, bir dizi biiylik tekeli, Sherman Antitrost Yasasini (1890) ihlal etmekle su¢lamistir.
Gorevi siiresince trostlerle agresif bir sekilde miicadele eden Bagkan Theodore Roosevelt (1901-1907),
trost diissmant anlamu tasityan “trustbuster” lakabi ile anilmaya baslanmistir. Trustbusting, rekabeti
koruyarak trést ve benzeri yapilarinin olusumunun engellenmesi, eger yap1 olusmus ise pargalanmasi
amaci giiden ABD hiikiimetinin resmi politikas1 haline gelmistir. Halefi William Howard Taft da
Sherman Antitrést Yasasini siddetle uygulamugtir.
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Ik dalganin tepe noktasina, on yil siiren ekonomik durgunlugun ardindan ekonomik genisleme déneminde
ulasilmistir. Bu dénemde sanayi iiretimi %100 biiyiimiis, bu dalgada gergeklestirilen islemler, tim iiretim
varliklarinin ve ¢alisanlarinin yaklasik %15’ini igermistir. Bu birlesme dalgasinin bir diger 6nemli 6zelligi ise,
iireticilerin sektorler arasinda eszamanli olarak birlesmesi, dolayisiyla “yatay birlesme” tanimina uygun
olmasidir. General Electric, Eastman Kodak, American Can, American Tobacco ve DuPont gibi ABD is
diinyasinin devleri bu donemdeki birlesmeler sonucunda olugmuslardir. Yaklasik 71 6nemli oligopol veya
yari-rekabet¢i endiistriler birlesme ve devralmalarla monopollere doniismiistiir. 1800°den fazla sirketin,
gerceklestirdikleri birlesmeler ve devralmalar sonucunda, tiizel kisilikleri sona ermistir. Birlesmeler sonucu
olusan biiytlik sirketlerden, 72’si piyasanin en az %40’imnm, 42’si ise kendi sektorlerinin en az %70’inin
kontroliinii eline ge¢irmistir. Amerikan enddistrisinin bu muazzam yeniden yapilanmasi, takip eden 50 yil
boyunca bozulmadan devam etmis, tekellerin kontrol altina alinmasi1 ve onlenmesi i¢in g¢ikarilan Sherman
Yasasi’na ragmen, ilk dalganin ilerlemesi, ancak yavaslatilabilmis, uzun siire durdurulamamstir (Sudarsanam,
2003: 15).

2.2. ikinci Birlesme Dalgasi (1916-1929)

Ikinci dalga, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra, ekonomik iyilesme ve tekelci giic hakkindaki kaygilarin
artmasi sonrasinda ortaya ¢ikmustir. ilk dalganin monopolleri yaratan dalga olarak bilinmesine benzer sekilde
ikinci dalga oligopollerin yaraticisi olarak nitelendirilir. Dalganin sonunda, her endiistrinin lideri konumunda
monopollesmis biiylik bir sirket olmamasina ragmen, iki veya ii¢ sirket piyasayi, arzi ve fiyatlar etkileme
giiciinii ellerinde bulundurmuslardir. Onceki dalgadan “kurtulabilen”, dzellikle kiiciik sirketler, birlesme ve
devralma pazarinda oldukga ragbet goriir hale gelmislerdir. S6z konusu sirketler, daha onceki dalgalarda
olusmus monopollerin giiciine karsi1 koyabilmek adina, dlcek ekonomilerini kullanmaya yonelmislerdir.
Oligopollerin ortaya ¢ikisinin arkasindaki mantik, bir 6nceki dalganin birlesmis sirketlerinin, 6nceki kriz ve
anti-trost yasalar1 sebebi ile kisitli kaynaklarla karsi karsiya kalmis olmalaridir (Stigler, 1950: 22-34).

Birlesme faaliyetinin, gida, kagit, matbaa ve demir endistrilerinde yogunlastig 1910’larda baslayan ikinci
dalga, ilk dalgaya gore 6nemli Ol¢lide daha kiigiiktiir. Ilk dalganin biiyiikliigiiniin, ABD pazarindaki toplam
varliklarin %15’inden fazlasim astig: siirede, ikinci dalganin biiyiikliigii, %10’un altinda kalmistir.

Ikinci dalgaya, ekonomik bilyiime ve sermaye piyasalarmin gelismesi eslik etmistir. Bu dénemde yaklasik
12.000 sirket birlesme ve devralma iglemleri sonucu tiizel kisiligini kaybetmistir. Cesitli nedenlerden otiiri,
biiyiik sirketlerin, sanayilerin pazar yapisi iizerindeki etkisi, ilk dalga sirasindaki etkisine gore azalmugtir.
Imalat sektdriinde gergeklesen birlesmelerin ¢ogunun sonucunda, sirketler i¢in kiiciik pazar pay1 artislar veya
dikey entegrasyon saglanmistir. Boylece, ikinci dalga pek ¢cok sanayide oligopol ve benzeri yapilarin olusmast
yoniinde bir gelisim gostermistir. 1929°da, o yilki borsa ¢okiisii ve buhranla birlikte, kurulan holdinglerin
birgogu iflas etmistir (Sudarsanam, 2003: 15).

Ikinci dalgadaki birlesmelerin dzellikleri su sekilde zetlenebilir (Owens, 2009):

v' Ikinci birlesme dalgas1 Birinci Diinya Savasi sirasinda basladi ve 29 Ekim 1929°da borsa ¢okiisiine
kadar devam etmistir.

v' Ik birlesme dalgasinin sonuna dogru hiikiimetin rekabeti koruma yoniindeki tedbirlerinin artmas ile
birlikte, ikinci birlesme dalgasi sirasinda birlesmeler, hiikiimet denetimine daha fazla maruz kalmstir.
Clayton Yasasi (1914), federal makamlarin artik rekabetci birlesmelere karsi kullanabilecekleri ek bir
enstriiman olarak 6ne ¢ikmustir.

v Genel olarak, ikinci birlesme dalgasinda gergeklesen birlesmeler, ilk dalgada ortaya ¢ikan tekeller
yerine yarattigi oligopollerle 6zdeslestirilmistir. Bu donemde, yatay birlesmelerden daha fazla dikey
birlesme ve devralma islemi yapilmustir.

2.3. Uciincii Birlesme Dalgasi (1965-1969)

Ucgiincii birlesme dalgas1 donemi, karma birlesmelerin agirlik kazandig: birlesmeler dénemidir. IT&T, LTV,
Teledyne ve Litton gibi biiyiik sirketler bu donemdeki birlesmeler sonucunda yaratilmislardir. Birgok 6nemli
sirket, karma birlesme konseptini benimsemis, faaliyetlerini yeni sanayi ve alanlara yayarak cesitlendirme
yoluna gitmistir (Lipton, 2006: 5).

1965-1975 yillan arasindaki birlesmelerin %80’ini karma (conglomerate) birlesmeler olugturmaktadir. Karma
birlesmelerle olusturulan sirketler, yalnizca triin gesitlendirmesi yoluyla degil, tamamen ilgisiz sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerle de birleserek cesitlendirilme stratejilerini olugturmuslardir. Ayni endiistrideki
sirketler arasindaki birlesmeleri ciddi anlamda sinirlandiran kati anti-trst yasalarmin bir sonucu olarak,
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sirketler, ¢esitlendirme stratejileri olusturmus ve karma birlesmelerin sayis1 hizla artmistir. 1950°deki Celler-
Kefauver Yasasi’nin, kat1 anti-trost yaptirimlari, birinci ve ikinci dalganin biiyiiyen tekelleri ve oligopollerine
tepki olarak uygulanmistir. Yasanmin temel amaci, kurumsal varliklarin rekabete sakatlayacak sekilde
birlesmesini engellemektir. Bu tarz, rekabetin korunmasi yoniindeki kanunlarin, yatay ve dikey birlesmelere
yonelik olmasi ile sirketler, digsal biiyiime stratejilerini gilincelleyerek, karma birlesmeler yolu ile biiyiime
yolunu se¢mislerdir (Shleifer ve Vishny, 1991: 51-59).

Fortune 500 sirketleri igerisinde, ilgisiz is alanlarinda faaliyet gdsteren sirketler arasinda gergeklestirilen
birlesmelerin orani, 1949°da yaklasik %4 iken, 1964’°te yaklasik %9’a yiikselmis; 1974 te ise %21’in iizerine
cikmistir. Bu donemdeki birlesmelerin, sanayilerin pazar pay1 dagilimlari veya biiyiik sirketlerin endiistrilerde
yarattig1 yogunlasmalar iizerindeki etkisi ¢ok az olmustur. 1973’te Petrol ihra¢c Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)
tarafindan baglatilan petrol krizi ve devaminda ortaya ¢ikan enflasyon sarmali ve ekonomik durgunlugun
beraber goriildiigi stagflasyon donemi tiglincii dalganin sonunu getirmistir (Sudarsanam, 2003: 16).

Uciincii dalga birlesmelerin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):

v" Ugiincii birlesme dalgasi birgok iilkenin ekonomik refah dénemleriyle cakisnustir. Giiclii ekonomiler,
sirketlerin, diger sirketleri devralmak i¢in gerekli kaynaklar saglanmasini kolaylastirdi.

v" Ugiincii birlesme dalgasi, conglomerate birlesmeleri olarak da bilinen iliskisiz sirketler arasindaki
birlesmelerle 6zdeslesmistir.

v" Ugiincii birlesme dalgas1 sirasinda, gerceklestirilmek istenen yatay birlesmeler, kat1 bir anti-trost
kontroliine tabi tutulmustur. Bu donemde, anti-trost yasasi uygulayicilarinin, ellerinde énemli bir
mevzuat daha vardi: 1950 Celler-Kefauver Yasasi. Bu yasa, Clayton ve Sherman Yasalarim
giiclendirmistir.

2.4. Dordiincii Birlesme Dalgas1 (1981-1989)

Dérdiincii birlesme dalgasindaki islemlerin ana karakteristigi diigmanca devralmalarin 6nemli bir rol oynamasi
seklindedir. Kurumlar ve stratejik is ortakliklari, kisa siirede anormal getiriler elde etmek amaci ile diismanca
devralmalara yonelmislerdir. Bu donemde goriilen ¢ok sayidaki diismanca birlesmeye ragmen, dordiincii
dalga, stratejik birlesmelere karsi artan bir yogunlasma ile hatirlanmaktadir. Sirketler, bu dénemde bir¢ok
saldir1 ve savunma stratejisi gelistirmistir. Dordiincli birlesme dalgasi, tiglincli dalgadaki agir1 yayilma ve
cesitlendirmenin diizeltilmesi, operasyonlarin kiigiiltiillmesi ve uzmanlasmanin tekrar 6n plana ¢ikartilmasi
amaci1 giiden 6nemli sayidaki birlesme islemi ile bilinmektedir (Gaughan, 2011).

Bu donemde finansal serbestlesme ve deregiilasyonlarin etkisi, 6zellikle, birlesmelerin yogunlastigi havayolu
endiistrisinde goriilmiistiir. Mitchell ve Mulherin (1996), yaptiklar1 ¢alismada; deregiilasyonun etkilerinin,
1980’1lerdeki serbestlesmenin, petrol fiyati soklarmin, artan dis rekabet ve finansal yeniliklerin devralma
faaliyetinin 6nemli bir bolimiini agiklayabilecegini ortaya koymuslardir. Dordiincii birlesme dalgasinin dne
cikan oOzelliklerinden bir digeri ise birlesme faaliyeti sonrasi transfer edilen teknolojilerle, iiretim
faaliyetlerinde yaratilan sinerjilerdir. Buna paralel olarak, sektdrel yogunlagsmalar teknoloji yogun sektorlerde
yasanmustir (Kleinert ve Klodt, 2002: 4).

Dordiincti dalga birlesmelerin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):

v Dérdiincii birlesme dalgasi, Ronald Reagan’in bagkanligi ve 1980’lerin ortalarindan sonlarina dogru
devam eden ekonomik refah ve finansal serbestlesme donemine denk gelmistir.

v Dordiincii birlesme dalgasinda gergeklesen birlesmelerin ¢ogunun dost¢a olmasina ragmen, bu dénem
daha onceki birlesme dalgalarina gore daha fazla diismanca devralmalar igeriyordu. Dordiincii
birlesme dalgasinda “kurumsal haydutluk” terimi ortaya ¢ikmustir.

v Dérdiincii birlesme dalgasinin birlesmeleri 6nceki donemlerin birlesimlerinden daha biiytiktii. Milyar
dolar buytikligiindeki birlesmeler siradan hale gelmistir.

v' Birlesmelerin finansmaninda, bor¢lanma daha yaygin sekilde kullanilmgtir.
2.5. Besinci Birlesme Dalgas1 (1992 - 2000)

Besinci birlesme dalgasi, dordiincii dalgaya benzer sekilde sirketlere bir¢ok firsat sunmustur. Bununla birlikte,
bu dénemde, diismanca birlesmelerden ve kisa vadeli mali kumarlardan kagimilmistir. Sirketler, uzun vadeli
taahhiitlerden olusan stratejik ve “dostga” anlagmalara daha fazla odaklanmaya baslamigtir. Diger birlesme
dalgalarinda oldugu gibi bu birlesme noktasi da ekonomik bilylimenin tepe noktasina denk gelmektedir. Bu
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donemde, borsalarda ve piyasa endekslerinde yeni zirveler gorilmiistiir. Sirketler, genisleme doneminde artan
talebe cevap verebilmek adina yeniden birlesmeye baslamislardir.

Besinci dalga biiyiik anlagmalar donemi olarak da anilmaktadir. Bu donem, milenyum balonunun patlamasiyla
ve kurumsal yonetisimde devrime neden olan Enron gibi biiyiik skandallarla sona ermistir. Besinci dalga
sirasinda, esi goriilmemis biiyiikliikteki uluslararasi sirketler olusmus ve sirket biiyiikliiglinlin 6nemi {izerinde
durulmustur. Yiiksek pay senedi fiyatlari, sirketleri cesaretlendirmis ve sirketlerin rekabet edebilmesi i¢in
biiyiik olmalar1 gerektigi goriisii yayginlagsmustir. Citibank ve Travelers, Chrysler ve Daimler Benz, Exxon ve
Mobil, Boeing ve McDonnell Douglas, AOL ve Time Warner, Vodafone ve Mannesmann’in birlesmeleri gibi
bir zamanlar imkansiz gibi goziiken birliktelikler ile diinya capinda birlesme hacimleri 2000°de diinya
genelinde 3,3 trilyon dolara yiikselmistir. Tarihteki en biiyiik on anlasmanin dokuzu 1998-2000 yillar1 arasinda
gergeklesmistir. Devasa biylikliikteki sirketlerin birbiri ile birlestigi bu donemde, birlesme goriismelerinin
baglatilmasi i¢in kullanilan slogan “esitlerin birlesmesini goriismek ister misiniz?”” olmustur. 2000 y1l1, Time
Warner ve AOL’un rekor seviyedeki, 165 milyar dolar degerindeki birlesmesinin ilaniyla baglamistir (Lipton,
2006: 7).

Besinci dalga, kiiresellesme ve deregiilasyonlar ile 6zdeslestirilebilir. Kiiresellesme, pazarlarin genislemesine
yol agmus ve sirket biiyiikliikleri bu egilimi takip etmek durumunda kalmiglardir. Deregiilasyon ile pazarlara
giris ¢ikislarin kolaylastirilmasi, ulusal tekel yapilari i¢in uluslararasi rakiplerin ortaya ¢gikmasina sebep olmus
ve sinir Otesi birlesmeler ve devralmalar yoluyla dis pazarlara girmek i¢in zengin firsatlar sunulmustur. Bu
dalganin anti-trdst politikalari, kiiresel rekabet alanindaki eksiklikleri sebebi ile ilgili yogun elestiriler almistir.
Besinci birlesme dalgasinda, en aktif endiistriler, kiiresellesmis (6rnegin, motorlu arag veya ilag endiistrileri)
ve serbestlesmenin rekabet yogunlugunu 6nemli 6l¢iide degistirdigi (telekomiinikasyon ve biligim) endiistriler
olmustur (Kleinert ve Klodt, 2002: 5).

Besinci dalga birlesmelerinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):
v Besinci birlesme dalgasi, 1990-91 ekonomik durgunlugundan sonra ortaya gikmistir.

v Dérdiincii birlesme dalgasinda oldugu gibi yine biiyiik 6lgeklerde birlesmeler gergeklesmis; ancak
diismanca birlesme ve devralmalar azalmistir.

v Dordiincii dalgadaki birlesmelerin birgogu kisa donemli mali kazanglar i¢in yapilmistir, bu dénemin
birlesmeleri, uzun vadeli ticari stratejilere dayanmustir.

v Borgla finanse edilen birlesmeler dordiincii dalgaya gore azalma egilimi gostermistir.
2.6. Altinc1 Birlesme Dalgasi (2003 - 2007)

2003 ve 2007 arasinda diger birlesme dalgalarina nazaran daha kisa, ancak yogun bir birlesme donemi
bulunmaktadir. Bu dénemin altinc1 bir birlesme dalgasi olusturduguna dair giincel tartismalar mevcuttur
(Gaughan, 2011).

Altinc1 birlesme dalgasinin basladigi donemde, ekonomideki durgunluk sonrasinda faiz oranlari diisiik
seviyelerde seyretmekteydi. Ekonomi diizelmeye baglamis olsa da faiz oranlar1 diisiik tutulmaya devam etmis
ve bunun sonucunda 6zel sektdre, birlesme ve devralmalari finanse edebilecekleri kaynaklar yaratilmigtir.
Besinci dalgada oldugu gibi, altinci1 dalgada da sirketler, birlesmeleri, yabanci kaynaktan ¢ok 6zkaynaklarini
kullanarak finanse etmislerdir.

Martynova ve Renneboog (2005), altinc1 birlesme dalgasinin olugsmasinin nedeninin, esas olarak ABD’deki 11
Eyliil terdrist saldirisindan sonraki islemlerin ertelenmesi oldugunu iddia etmektedirler. Yaptiklari ¢aligmada,
giiven bunalim1 yasayan piyasalarda yatirimlarin ertelendigi, ancak, piyasalar normale donmeye ve belirsizlik
kaybolmaya baglayinca, yeniden baslayan yatirimlarin yeni bir dalga baslattig1 goriisiinii 6ne siirmektedirler.

Altinc1 dalga siiresince, 2002°de toplam degeri 1,2 trilyon dolardan diisiik olan birlesme aktivitesi, 2006’ nin
sonuna kadar toplam 3,4 trilyona yiikselecek sekilde hizli bir artis trendine girmistir. Bu artisin altinda yatan
faktorler arasinda; kiiresellesme, birlesmelerin bazi iilkelerin hiikiimetlerince tesvik edilmesi (6rnegin Fransa,
Italya ve Rusya), emtia fiyatlarindaki yiikselis, diisiik faizli finansman imkanlar1, hedge fonu ve 6zel sermaye
fonlarinin muazzam biiyiimesi sayilabilir (Lipton, 2006: 7).

Tablo 2°de Diinya’da ger¢eklesmis en biiyiik 30 birlesme ve devralma islemi ve kamuya agiklanan degerleri
yer almaktadir:
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Tablo 2: Diinya’da Gergeklesmis En Biiyiik 10 Birlesme ve Devralma Islemi

Sira Yil Devralan Sirket Hedef Sirket Deger (Milyar $) | Deger (Milyar €)
1 1999 | Vodafone AirTouch PLC Mannesmann AG 202,79 204,79
2 2000 | American Online Inc Time Warner 164,75 160,71
3 2013 | Verizon Communications Inc Verizon Wireless Inc | 130,30 100,46
4 2015 | Anheuser-Busch Inbev SABMiller PLC 101,48 92,27
5 2007 | Spin-off Philip Morris Intl Inc | 107,65 68,08
6 2015 | Anheuser-Busch Inbev SABMiller PLC 101,10 91,93
7 2007 | RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding | 98,19 71,30
8 1999 | Pfizer Inc Warner-Lambert Co 89,17 84,94
9 2016 | AT&T Inc Time Warner Inc 85,41 78,46
10 1998 | Exxon Corp Mobil Corp 78,95 68,36
Kaynak: (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2016)

3. SONUC

Birlesme ve devralmalarin ilk dalgasi, 1800’lii yillarin sonunda gergeklestirilen yatay birlesmeler ile
baglamistir. Yatay birlesmeler yolu ile birlesen sirketler, 20. yiizyilin baglarinda devasa biiyiikliikteki
sirketlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve sektor devlerini olusturmuslardir. Sektore giris ¢ikisin imkansiz
oldugu, her sektoriin rekabet edilemez bir hakim giice teslim oldugu bu yillarda, birlesme dalgasinin
olusturdugu tekeller, 6zellikle ABD ekonomisini i¢inden ¢ikilamaz bir girdaba siiriiklemistir. Donemin
iktidarlari, rekabeti bozacak birlesmeleri 6nlemek amaci ile bir dizi yasa ¢ikartarak yatay birlesmelerin hizini
kesmisler; ancak durduramamuslardir.

Ikinci dalgada, yavaslayan sirket birlesmelerinin hizi, sektorlerdeki tekellesmeleri azaltmis, ancak ortadan
kaldiramamustir. Birinci Diinya Savasi ile 1929 Diinya Ekonomik Krizi (Biiyiik Buhran) arasindaki donemi
kapsayan ikinci birlesme dalgasinda, piyasalar, monopol diizeninden oligopol diizenine evrilmistir. Bagka bir
deyisle her sektor, bir olmasa bile, birkag biiyiik sirketin egemenligi altindadir ve sektorlerde rekabet imkani
bulunmamaktadir. Endiistriye hakim sirketlerin, fiyatlara etki edebilme giicii, bu ikinci dalgada da devam
etmistir. Bu donemde de, rekabeti koruyucu kanunlar ¢ikarilmaya devam edilmistir.

Temeli, birinci ve ikinci birlesme dalgalar1 donemlerinde atilan rekabet kurumlari, gergeklestirilmek istenen
yatay birlesmeleri, glinlimiizde hala dikkatle incelenmekte ve izne tabi tutmakta; rekabeti bozabilecek
birlesmeleri engellemektedir. Ayni faaliyet alanindaki sirketlerin birlesmesi olarak tanimlanabilecek yatay
birlegsmeler, hem ani bir sekilde iiretim hacminin arttirilmasina hem de yiiksek pazar kontroliine imkén
saglamasi agisindan, deger kazanarak biiylimek isteyen sirketler tarafindan siklikla tercih edilmektedir.

1960’11 yillara rastlayan ii¢iincii birlesme dalgasi ise karma birlesmeler donemi olarak anilmaktadir. Birbiri ile
iligkili olmayan sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin gergeklestirdigi karma birlesmelerden, sirket
birlesmeleri literatiiriinde, deger kaybettirici birlesmeler olarak s6z edilmektedir. S6z konusu birlesmelerin,
sirket ve paydas degeri iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Rasyonel amaci ¢esitlendirme olarak
tanimlanabilecek bu birlesmeler, sektorel riskleri azaltmak i¢in sirketlerin tercih ettigi bir yontem olarak
bilinmektedir. Cesitlendirme yolu ile, lilke riskinden kurtulmak isteyen sirketler ise uluslararasi birlesmeler
yolu ile bu amaglarmi gergeklestirebilmektedirler.

1980’11 yillardan itibaren sirket birlesmeleri, diinya ekonomisine yon veren ¢ok uluslu sirketlerin, biiylimek ve
kontrol alanlarini genisletmek amaci ile kullandiklar1 en 6nemli yontemdir. Ulkelerden daha biiyiik sirketlerin
olustugu bu donemde, yabanci bir iilkeye dogrudan yatirim yaparak yeni isletme kurmanin maliyetlerine
katlanmak yerine tercih edilen birlesmeler, 6zellikle kriz donemlerini takip eden yillarda artis gostermektedir.

Yapilan bu tarihsel degerlendirme ile goriildiigii gibi, birlesme ve devralma dalgalarim baglatan ve bitiren
biiyiik ekonomik donemeglerdir. Her bir birlesme ve devralma dalgasi, farkli birlesme gesitlerini ortaya
cikartmis ve sirketler, bu donemlerde farkli amagclarla birlesme islemlerini gerceklestirmiglerdir. Biiylimek,
rekabet avantajim ele gecirmek ve maliyetleri diislirmek amaclarinin giidiildiigii birlesme islemleri,
gliniimiizde rekabet kurumlarinin yaptirimlari sebebi ile daha ¢ok riski dagitmak amaci ile karma birlesmeler
seklinde gergeklestirilmektedir.
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