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Pandemi Oncesi ve Sonrasi
Dinya’da ve Turkiye'de
Birlesme ve Satin Almalar

Diinya birlesme ve satin almalari
(M&A), cok kuvvetli gecen bir 2018
yilinin ardindan 2019'da ¢ok az bir
yavaslama gosterdi. 2019 yilindaki 4
Trilyon USD' lik birlegsme ve satin
almanin % 50’si ABD'de gerceklesti.
2019 yilinda birlesme ve satin alma
hacminde Kuzey Amerika'da yaganan
%10'luk buyimeye karsilik,

gelisen piyasalarda %10, Asya
Pasifik'te de %6’'lik diists goruldd.
2019 yihinda 250 Milyon USD’ nin
uzerinde 2.135 tane birlesme ve satin
alma gorulirken bu rakam 2018
yilindaki 2.335 seviyesinin altinda kaldi.
2019 yilindaki 47 Mega anlagmanin

(10 Milyar USD'nin lzerindeki
anlagmalar) 36 tanesi Kuzey
Amerika'da yapildi ve bu rekor Mega
anlagsma rakami 2018'in %38
Uzerindeydi.

Son 20 yildir gittikge artan satin alma
ve birlegsmenin bir kismi antitrust
yasalari nedeniyle engellendi. ABD'de
cep telefonu ve madencilik alaninda
rekabet kurullarinin engellemeleri,
Avrupa'da da artti. 2000 basindan bu
yana %4’ler diizeyinde olan
regulasyonlar nedeniyle anlagsma
iptalleri son 4 yilda %6'ya yikseldi.
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2019 yihinin dikkat ¢ceken bir bagka
gelismesi ise benzer yapidaki
sirketlerin dlgek blylimesine gitmek
icin ortaklik gértismelerine

baslamasi ve sonuglandirmasiydi.
2019'da sirketler ana faaliyet alanlarina
odaklanarak diger faaliyetlerinden
cekildikleri goruldu. Birlesme ve satin
alma pazarinda 2019 yilindaki en
biyik 20 islemin 12 tanesi, (%60)

elden ¢ikartma, yeni istirak kurma
seklinde gerceklesti.

Dinyadaki Birlesme ve
Satin Almalarin
Bolgesel Dagilimi

Milyar USD 2019 2018
Kuzey Amerika 2075 1,887
Gelisen Piyasalar 1,028 1,185
Asya Pasifik 502 560
Latin Amerika S0 83
Toplam 4,094 4,114

Kaynak : JP Morgan 2020 Global Outlook Raporu

2019 yilinda artan jeopolitik

belirsizlikler, tlkeler arasindaki satin
alma ve birlesme anlagmalarinin bir
onceki seneye gore %13 azalmasina
yol agti. 2020'de Covid 19 salginiile
satin alma ve birlesmelerin yerel bazda
kaldigi gorilmeye baslandi. Teknoloji
ve saglik sektorlerinde ise uluslararasi
satin almalarin artmaya basladigi

goraldu.
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2020 yihndan itibaren sirketlerin; ayni
buyuklikteki sirketleri, birlesme ve
satin almalar yoluyla biinyelerine
katmaya gidecekleri, deger kavramina
odaklanmayi artiracagi bir doneme
girilecegini soyleyebiliriz. Bununla
beraber, Private Equity’lerin (6zel
sermaye sirketleri) M&A pazarindaki
agirhiginin artmasi bekleniyor. Son on
yilda en biyilk 50 satin alma ve
birlesmeyi analiz ettigimizde
Avrupa’'dan Kuzey Amerika'ya dogru
belirgin bir gecgis oldugu gortlmektedir.
Amerika'daki donlisiim yaratan sirket
birlegsmeleri ile Avrupa’nin rekabet
avantajinin kayboldugu soylenebilir.
Ancak Avrupa artik satin alinan
sirketlerin oldugu bir pazar olarak
gorilmektedir.

Pandeminin en etkili donemi olan 2020
ikinci geyreginde ise Diinya'da 9.129
islemde 516,6 Milyar USD’lik birlesme
ve satin alma gercgeklesti.
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Refinitiv'in verilerine gore, 2020 yil ilk
yarisinda Dinya M&A pazarinda 20.664
adet islem gerceklesti ve toplam
buayuklik 1,2 Trilyon USD oldu. 2019
yilinda 24.484 islem 2,1 Trilyon USD
buyukligi ile gergeklesmisgti.
Dinya’da pandemi etkisinin tam
hissedildigi 2020 yilinin ikinci geyrek
bitiminde, Private Equity sirketlerinin
2020 yili birinci yarisindaki iglemleri
gecgen sene ayni doneme gore %24
dists gostererek 200,7 Milyar USD'ye
geriledi ve toplam 3.127 anlagma
yapildigi gordldu.

Pandemi ayni zamanda Dinya'daki
buyuk hacimli iglemlerin biydkliginun
dismesine neden oldu. 2020 birinci
yarisinda buyuk hacimli islemlerin
blyukligld gecen sene ayni doneme
gore %62 diserek, 318,2 Milyar USD
oldu.




Gelismig piyasalardaki satin alma ve
birlesmeler ile borsalarda islem goren
fiyatlar arasinda arbitrajlar
yakalamaya odaklanan 1Q Merger
Arbitrage ETF (NYSEArca: MNA)'i M&A
pazarindaki trendler i¢in bir gdsterge
niteligindedir. MNA grafiginde de
goruldigu gibi Mart 2020 baslarinda
rekor diislis gosteren endeks, Temmuz
2020 sonunda yeniden pandemi
oncesindeki degerlerine yaklagmistir.

MMNA Price and Volume Chart
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Refinitiv'in verilerine gore, Covid 19
salgini ABD M&A pazarinda da biyik
etki yarattl. 2020 yil ikinci ¢eyreginde
2.064 islemin blyuklugu gecen sene
ayni doneme gore %83 dusis
goOstererek 106,4 Milyar USD oldu.
ABD’de 2019 yili ikinci ¢geyreginde
2.895 iglemin biyukligu 622,9 Milyar
USD olmustu.

Pandeminin en ilgi geken sektori olan
teknolojide dahi satin alma ve
birlesmeler 6nemli dl¢lide yavasladi.
Bain&Company'nin raporuna gore 2020
yili birinci ¢ceyreginde teknoloji sirketi
satin alma ve birlesmeleri gegen
senenin ayni donemine gore %43
disls kaydetti.
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Ernst&Young verilerine gore, Diinya
satin alma ve birlegsmelerinde gittikge
kuvvetlenen bir aktor olan Private
Equity’lerin diinyada toplam 2,4 Trilyon
USD nakit varligi bulunmaktadir.
2019'da Private Equity sirketlerinin %50
borg, %50 dzvarlik yatirimi ile satin
alma iglemi gercgeklestirdikleri dikkate
alindiginda 5 Trilyon USD'’ye
yaklasabilecek bir blyiklikten
bahsetmek mumkinddr.

ABD’li sirketlerin ise 2,2 Trilyon USD
nakit pozisyonlari vardir. Diinya
genelinde bol para ve distik faiz
Private Equity’lere (PE) kaynak akisini
hizlandirmakta olup, PE'ler de
topladiklari fonlari yeni yatinmlara
yonlendirmek igin arayis icerinde
bulunmaktadirlar. Diinya borsalarindaki
toparlanma, birgok sirketin borsalarda
halka acilarak kaynak temini
yapmasinin yolunu agcmaktadir.
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Diinya genelinde
pandemi ile “bekle”
pozisyonuna

alinan birgok islemin yilin
ikinci yarisinda yeniden
devam ettirilmesi
beklenmektedir.

Deloitte’a gore pandemi
sonrasi en ¢ok satin alma
ve birlesmenin yagsanacagi
sektorler; %16 payla
teknoloji olup, diger
sektorler; yagam bilimleri,
saglik, finans ve Fintech
olarak siralanmaktadir.




Diinya'da perakende ve tiketici Grln
sektorleri pandemiden en ¢ok darbe alan
sektorler olarak gortilebilir. Sanayi ve
otomotivde ¢ok sikintili sirket haberleri
gorebiliriz. Turizm, seyahat
sektorlerindeki firsatlar dikkat ¢ekebilir.
Gegctigimiz gunlerde, Suudi Varlik
Fonu'nun %90 diisen Carnival Cruises’in
%8,2'sini satin almasi bu firsatlara iyi bir
ornektir. Egitimde, uzaktan egitim modeli
Uzerine yapilan girisimler ve sirketler 6n
plana gikabilir.

Sparta & Co olarak; Dlinyada ticaretin
yavasladigi, toplantilarin ve seyahatlerin
azaldig, likiditenin dnem kazandigi
donemlerde satin alma ve birlegsme
islemlerinin bir sireligine beklemeye
alinmasinin gayet dogal oldugunu
distiniyoruz. Ancak; Merkez Bankalari
kanaliyla diinyaya enjekte edilen bol likidite,
zorda olan sirketlere bir can simidi olmasinin
yaninda, getiri arayisinda olan Private Equity
ve Venture Capital'lar i¢in de bir firsat
yaratmaktadir. Diisen faizler ile kurumsal
yatinnmcilarin, bliylyen sektorlerdeki dogru is
planina sahip sirketleri aramasi ve sirketlerin
satin almalar yaparak olc¢eklerini genisletme
istegi, M&A pazarinin 2020 son ¢eyreginde
yeniden canlanacagini gostermektedir.
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Turkiye M&A
Pazari 2019 ve 2020
Beklentileri

Turkiye'de 2019 yilinda sirket
birlesmeleri ve satin almalari son 10
yilin en dislik seviyesine geriledi.
Deloitte 2019 Raporu’na gore, toplam
233 iglemin toplami 5,3 Milyar USD
olurken, bu rakam bir dnceki sene
gerceklesen 12 Milyar USD'lik isleme
gore %56'lik diisusu isaret etti. Daha
cok kiiciik dlcekli erken asama ( early
stage ) sirketlerinde yasanan iglemler
nedeniyle bir dnceki yil 256 olan
birlesme ve satin alma sayisi %9
disgUls ile 233 adete geriledi. 2019
yilinda yapilan islemlerdeki
yabancilarin payi %64 olurken, son 10
yil ortalamasi olan %57 diizeyinin
uzerindeydi. 2019'da yabancilarin 71
adet M&A islemi bulunurken, toplam
icerisindeki paylari %30 oldu.

Turkiye Birlesme ve Satin Almalari

Tiirkiye Satin Alma ve Birlesmeleri 2014 2015 2016 2017 2018  2019)
Anlasma Sayisi 234 245 246 295 256 233
Anlasma BiyiklGga | Milyar USD ) 18 164 7.3 10,3 120 53
Yabana Yatinmailar { Milyar USD ) 2 11,5 3,8 55 7.6 3,4
Ortalama Anlasma BlylklGga { Milyon USD ) 77 67 30 35 47 23

Kaynak : Deloitte Yillik M&A 2019 Raporu
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2019'daki 212 islem 50 Milyon USD’nin
altinda gergeklesirken, 87 satin alma
alma finansal yatirimcilar olan Private
Equity ve Venture Capital (risk
sermayesi sirketleri) tarafindan yapildi.
Finansal yatirrmcilarin yaptigi 900
Milyon USD’lik toplam satin alma ve
ortakliginin toplam iglemlerdeki payi
ise %17 dlizeyinde kaldi. Finansal
yatirimcilarin yaptigi yatinmlar son 10
yilin en dislik diizeyinde gergeklesti.
Ozel sermaye sirketleri (Private Equity)
sadece 9 anlagma yaparak toplam
hacim i¢inde %10’luk bir pay aldilar.

2019 yilinda anlagmanin sonuclandigi
sektorler; teknoloji ( 48 Sirket ), internet
ve mobil servisler ( 32 Sirket ), enerji,
imalat sanayi, e-ticaret, gida, kimya ve
finansal hizmetler oldu.

2019 yilinda Turk Sirketlerine yatinm
yapan 71 yabancinin 43 tanesi Avrupa
(1,3 Milyar USD), 12'si Asya, 10 tanesi
Amerika, 6's1 Korfez, 4'G diger
bdlgelerden oldu. Daha dnceki yillarda
Amerika'li ve ingiliz yatinmcilar ilk
sirayl aliyor olmasina karsin jeopolitik
nedenlerle siralamanin degistigi
goraldu.
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Anlagma hacmi baz
alindiginda, Tiirk
yatirnmcilar %26
finansal hizmetlere,
%16 enerji sektoriine
yatirnm yaparken,
yabancilarin
islemlerinin %57'si
altyapi, imalat ve
perakende sektorii
agirlikh olarak
gerceklesti. islemlerin
%71'i 10 Milyon USD'nin
altinda olurken bu
islemlerin toplam hacim
iceresindeki pay1 %8
diizeyinde kaldi.




2020 Yilinda Turkiye'de sirket birlesme
ve satin almalarinin Covid 19 salgininin
etkisiyle ve diinyaya paralel olarak
dists kaydetmesi sasirtici
olmayacaktir. 2020'nin son ceyreginde
satin alma ve birlesmelerin artmasi
beklenmekte olup sektorde gecen
senenin rakamlarina ulagmak dahi zor
gorinmektedir. 2020 Haziran’'da Zynga
Games, istanbul Merkez'li Peak
Games'i alacagini agiklamig ve 2020
dglincu ¢eyreginde devrin
tamamlanacagini belirtmisti. 900
Milyon USD nakit ve 900 Milyon USD
Znyga pay senetleri verilmesi suretiyle
anlasmanin toplam biyukliginin 1,8
Milyar USD olmasi beklenmektedir.

Sonug:
Sparta & Co olarak, Tirkiye'de 2020 yil
son ¢eyreginden itibaren stratejik satin
almalarin devam etmesini, ozellikle;
imalat sanayi, altyapi, teknoloji ve gida
alanindaki sirket birlesme ve satin
almalarinin Ust siralarda yer almasini
bekliyoruz. Kiguk olgekli halka arzlarin
ozellikle 2020 yilinin ikinci yarisinda
artmasini, yabanci yatirimci ilgisine
ihtiya¢c duyan daha buiyuk halka arzlar
icin ise bir suire daha beklenecegini
disgtliniyoruz.

Turk private equity ve venture capital
sirketlerine olan fon akimlarinin
guclenmesini, 6zellikle 2021 yili ile bu
sirketlerin daha ¢ok satin alma tarafinda
olmasini bekliyoruz. Pandemi sonrasi ilk
satin almalarin daha temkinli ve
konservatif, diisuk ¢arpanlar Gizerinden
yapilmasini, yeni normalin saglanmasi
ile sirketlerin ve PE’lerin daha yliksek
kaldiraglar kullanarak ve daha fazla risk
alarak satin almalari hizlandiracagini
tahmin ediyoruz. 2021'den itibaren,
Tlrkiye'de venture capital sirketlerinin
yapacag ortakliklarin adetsel olarak
ylkselise devam etmesini, bu sirketlerin
hedef sektorlerinin, teknoloji ve fintech
basta olmak Uzere, saglik, perakende,
enerji gibi alanlar olmasini bekliyoruz.
Ozellikle; Peak Games'in birgok teknoloji
girisimcisine ornek olmasi, teknoloji
alaninda sermaye artirnmlarinin
guclenmesini tesvik edecektir.
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Rapor Notu

Burada yer alan bilgiler Sparta & Co tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Sparta & Co tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan Sparta & Co sorumlu degildir. Bu igeride iligkin tiim telif haklar Sparta &
Co.'ye aittir. Bu icerik, kaynakca belirtmeksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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