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OZET

Bugiin bircok uilkede sirketler bir takim firsatlari, avantajlar1 degerlendirmek ayrica sinerji olusturarak daha giig
lu bir yapiya kavugmak i¢in birlesmelere yonelmektedir. Halbuki diinyada yapilan bircok aragtirma bulgulari in-
celendiginde birlesmelerin bir¢ogunun basarisizlikla sonuclandig: bir kisminin da dnceki durumunu muhafaza
edemeyip yok oldugu gorillmektedir.

Bu caligmada, sirket birlesmelerinin basar1 gostergelerinin neler oldugu ortaya konulmus, sozkonusu gosterge-
ler cercevesinde uygulamay1 daha somut yansitmast ac¢isindan uilkemizdeki bir birlesme analiz edilmistir Ayrica
sirket birlesmelerinde yasanan basarisizliklarin nedenleri irdelenmis, ¢6ziim onerileri gelistirilmeye calisilmis-
ti.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri, Basar1 Gostergeleri, Basarisizlik Nedenleri

ABSTRACT

Today, companies in many countries turn towards mergers in order to get some advantages and also to achieve
a stronger structure by creating synergy. However, when the results of research made around the world are exa-
mined it is seen that most of the mergers have been failed and some of them coud not have kept their previous
positions and have been ceased to exit.

In this study, what the success criteria of mergers are brang to light, the causes of the failure are examined in the
frame of the criteria in order to reflect the implementation more concretely a merger occured in our country is
analyzed. Also causes of failure in mergers are studied and solution proposals are tried to be developed.
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1. GIRIS

irket birlesmeleri ozellikle 21. yuzyilda

igletmelerin faaliyetlerini devam ettir-

mek veya daha guclu bir yapiya kavus-
maR i¢in bagvurduklari bir yeniden yapilanma
surecidir. Sirket birlesmelerinin bu kadar cezbe-
dici olmasina ve ¢ogu sirketlerin sicak bakmala-
rina karsin, son yillarda gerceklesen birlesmeler
degerlendirildiginde arzu edilen yeni kazanim-
lara ulagilamadig1 goriilmektedir Ornegin diinya
genelinde 1345 sirketin 13 y1l boyunca birlesme
sonuclari izlenmis ¢ikan tabloda sirketlerin sa-
dece % 60’min deger kazandig1 gorulmustur
Ustelik bu oran 2002°de % 50’lere gerilemis-
tir.!

Bu baglamda ¢aligmada, yeni bir olusum sonu-
cunda igletme ve ulke kaynaklarinin rasyonel
kullanilmasi, ekonomi ve toplumun genel refah
seviyesinin artirilmasi agisindan sirket birlesme
lerinin bagar1 ve basarisizlik gostegeleri tizerin-
de durulacaktir. Ayrica ampirik olarak uilkemiz-
de bir birlesme sureci ele alinarak birlesmenin
sonuglar1 basar1 gostergeleri ¢cercevesinde irde-
lenerek sirket birlesmelerinde aktorlerin bek-
lentilerinin gerceklesmesi i¢in bir takim Oneriler
geligtirilecektir.

2. SIRKETLERIN OZELLIKLERININ
BIRLESMENIN BASARISI UZERINDEKI
ETKILERI

Bu bolumde, sirket birlesmelerinde birlesmenin
olumlu sonuglarini yakalayabilmek i¢in tarafla
rin ¢caligma alaninin buyuklaginiin rolit var mi
dir? Varsa hangileridir? sorular1 diilnya genelin-

de elde edilen ampirik bulgular ¢ercevesinde
cevaplanmaya calisilacaktic

2.1. Birlesecek Sirketlerin Faaliyet Sahalari-
min Tura

Birlesen sirketlerin is konularinin ayni veya
farkli olmasinin onemi izerine bir¢ok calisma
yapilmistir Tum uygulamalarin ortak sonucu,
satin alinan firmanin satin alanin faaliyet kolun
da olmasinin katma deger olusturdugu yonuinde-
dir. Ayrica bir¢cok sahada sesini duyuran sirket-
ler toplulugu ile birlesmenin pek basarili olama-
dig1 da cikartilan ayr1 bir dersti?

2.2. Birlesecek Sirketlerin Boyutu

Sirket birlesmelerinde s6z konusu aktorlerin
buyuklugunun, birlesmenin basarisina ne yonde
etkisi oldugu hakkinda ortak bir fikir olugsma-
mustiz3 Bununla birlikte, ele gegirilen sirket kii-
cuikse (satin alma tutari, satin alan firmanin piya
sa degerinin % 10’undan kiicuikse) ve ele geci-
ren firma ile benzer faaliyetlerde bulunuyorsa
basar1 oran1 % 45’e ¢ikmaktadir Diger taraftan,
ele gegirilen firma buytikse ve benzer alanlarda
faaliyet gostermiyorsa bagari oraninin % 14°e
diistugi tarzinda sonuclara rastlanilmaktadir#

3. BIRLESME SONUCLARININ MIKRO
VE MAKRO DUZEYDE DEGERLENDI-
RILMESI

Sirketlerin birlesmeleri yapisi itibariyle mevcut
fiziksel, finansal ve entellektiel sermayenin
belli hedeflere ulasmak amaciyla tahsis edilme-
sidir. Dolayistyla hangi dlcuilerde hedeflere ula-

1 SECKIN BUYUK Sedef, “Birlesme ve Satin Almalarin Ne Kadar1 Basaril1”, Capital Degisi, Yil: 11, Say1: 2003/4, Nisan

2003, 5.109

urnal of Financial Economics, 1998, s. 30

lar1 Istanbul, 2003, s.302

Magquiera C., Megginson W., Nail L., “wealth creation versus wealth redistributions in pure stock-for-stock mergers”, Jo-
SUMER Haluk, PERNSTEINER Helmut, “Finansal A¢idan Isletme Birlesmeleri”, Sirket Birlesmeleri Yazini,Alfa Yayin-

Ureten Aykan, ERCAN Metin Kamil, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Ankara, Subat 2000., s.34
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sildig1, sapmalarin nerelerde oldugu olcuilmeli
dir. Bagka bir ifade ile, isletme kaynaklarinin
yeni bir olusuma kaydirilmast basarili olup o}
madiginin test edilip gerektiginde dnlemlerin
alinmasi rasyonel hareketin yaninda modern ig
letmeciligin temel iglevidir.

3.1. Birlesmelerin Mikro Duzeyde Sirketler
Acisindan Sonuclarin Degerlendirilme Yon-
temleri

Birlesme hangi amag icin olursa olsun arzu edi-
len sonuglara ulagilip ulagilmadiginin 6l¢iimiia
de bagar1 veya basarisizlik karar1 hemen veril
memelidir. Saglikli sonuglar vermesi acisindan,
asgari ¢ yillik bir stirecin gegmesi gerektigi ko-
nusunda uzmanlarin goruig birligi bulunmakta-
dicd

Uygulamada sikca kullanilan iki temel basari
gostergesi yontemi bulunmaktadir. Bunlar®:

1- Muhasebe Verilerinin Kullanilmas1 Yontemi:
Bu yontem bilanco verileri kullanarak bir-
lesme oOncesi ve sonrast karlilig1 karsilagtirir

2- Hisse Senetlerinin Kazandirma Guici Yonte-
mi: Birlesmenin ilgili sirketlerin hisse sene-
di fiyatlarina olan etkisini dl¢gmede kullanilir

Sirket birlesmelerindeki bagart dl¢imu farkl
kriterlere gore ayr1 ayr1 yapilmalidur Soyle ki,
maliyetleri azaltmak, satig gelirlerini artirmak,
hisse degerini yukseltmek, pazar payini artie
mak, teknolojiyi kullanmak, bilgi transferi yap-
mak en 6nemli birlesme nedenleri olmakla bir-
likte, bu hedefleri saglamaya yonelik kriterler
kendi aralarinda celigebilmektedir. Ornegin bir-
lesme amaci sirketin pazar payimnin artirilmasi

Inc., 1996, 5.433
Sumer ve Pernsteiner, a.g.e., s.298

Sumer ve Pernsteiner, a.g.e., s.334

olan bir durumda artan pazar payina karsin sir-
ketin karlilig1 azalabilir Benzer sekilde satis ge-
lirlerinin artmasina kargin sirketin hisse degeri
dusebilir. Bu nedenle agsagida kisaca agiklanacak
olan s6z konusu performans degerleme yontem-
lerinin birlikte kullanilarak optimal bilesiminin
saglanmas1 daha rasyonel ve saglikli sonuglara
goturecektir.”

3.1.1. Muhasebe Verilerinin Kullanilmasi
Yontemi

Bu yontemin 6zelligi finansal tablolardaki veri-
ler yardimiyla rasyo analizi yapilarak igsletmenin
finansal yapisinin analiz edilmesidir Bu amacla
tek degiskenli ve cok degiskenli analizler yapi-
labilir.

Tek degiskenli analizlerde net kar / aktif top-
lam, nakit akimui / aktif toplam, hisse basina kar
gibi degiskenler kullanilarak faaliyet ozellikleri
ve kazang glicii potansiyeli degerlendirilir. Cok
degiskenli analizlerde ise kar paylari, kar pay1
buytime oranlari, kazanclar, isletme buyuklugi,
hisse senedi fiyatlar1 gibi birden ¢ok finansal de-
gisken optimal bir noktada birlestirilebilir.

Analiz sonuclarinin daha saglikli olmasi acisin
dan, so6z konusu isletmenin faaliyet gosterdigi
sektordeki ortalamalarin veya standartlarin elde
edilen igletme rasyolariyla karsilastirilmasi fay
dali olacaktir

3.1.2. Hisse Senetlerinin Kazandirma Giucu
Yontemi

Yontemde birlesmenin hisse senetlerine olan et-
kisi analiz edilir. Bu teknigin varsayimi, hisse
senedi fiyatlariin birlegsme ile arzu edilen siner-
jiyi kazandiracagi gorusudur Bununla birlikte

Copeland T., Koller E., Murrin J., “Valuation-Measuring and Managing the Value of Companies”, McKinsey Company,
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bu metot bazi varsayimlar 1s1ginda 6rnegin men
kul kiymetler borsasinda aktif oyuncularin ti
munin ilgili hisse senedinin fiyatina etki edebi-
lecek tum faktorlerden haberdar olmalar1 kosu-
luyla etkili bir analiz imkan1 saglar. Diger bir
ifade ile on kosul piyasa oyuncularinin asimet
rik olmayan bilgi akisiyla sermaye piyasalarinda
hareket etmeleridir.

Sozkonusu varsayimlar ve onkosullar altinda,
birlesme suirecinin ilk agsamasindan sonuglan-
masina kadar gecen zaman aralig1 ve birlesme
sonrast kisa ve uzun donemleri kapsayacak se-
kilde her iki isletmenin hisse senetlerinin anor-
mal getirileri hesaplanir. Bu hesaplamada asagi-
daki stireg izlenir:

1- Isletme hisse senedi fiyatlarinin, hisse senedi
piyasa endeksi ile regresyona tabi tutularak
gunlik beklenilen hisse senedi fiyatlar1 he-
saplanir.

2- Beklenilen getiriler ile fiili getiriler arasinda-
ki fark alinarak anormal getiriye ulasilir

3- Gunluk anormal getirilerden hareket edile-
rek kiimiilatif anormal getiriler hesaplanir.$

3.1.3. Diger Yontemler

Yukarida belirtilen iki temel performans ol¢iim-
leri diginda Avrupa tilkelerinin genelinde olduk-
ca genis kullanimi1 olan belli bagh yontemler Se-
kil: 1°de gosterilmistir.?
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Sekil 1: Avrupa’da Birlesme ve Satin Almalarin Bagar1 Ol¢umuinde En Etkili Faktorler

8 Diacogiannis G.P., “Financial Management”, McGraw-Hill London, 1994, 5.676

9 Watson Wyatt, “Global Survey 20057, s.1
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3.2. Birlesmelerin Makro Ekonomik Sonuc-
larinin Degerlendirme Yontemleri

Birlesmeler sirketler agisindan oldugu kadar
kaynak kullanimi, fiyatlay maliyetler, istihdam
gibi genel ekonomik degiskenlerle ilgisi nede-
niyle toplum ve ekonomik yapiyla da yakindan
baglantilidir

Birlesmenin makro ekonomik acidan degerlen-
dirilmesinde; birlesmenin karliliga, istihdama,
dis ddemeler dengesine etkisi hesaplanarak top-
lam1 alinmaktadir!O

4. ULKEMIZDE SIRKET BIRLESMELERI
EGILIMLERIVE BIR BIRLESME ANALI-
71

Ulkemizde son yillarda sirket birlesmelerindeki
sayisal trend Tablo: 1°de gosterilmistir.

4.1. Ulkemize Yonelik Ampirik Bir Birlesme
Analizi

Calismamizin bu bolumiinde uilkemizde birlesen
sirketlerin yeni yapilari itibariyle basarilar1 bir
ornek uzerinde test edilmeye calisilmistir Bu
amagla tiguinct boliumde deginildigi tizere birle-
sen girketlerin bagarilarinin dl¢iimil agisindan
birlesmeden itibaren ti¢ yillik zaman1 doldurmusg
olmalar1 yaninda analiz i¢in gerekli temel finan-
sal tablolarin ve sirketleri tanitict diger bilgilerin
varlig1 zorunludur

IMKB web sitesinden soz konusu sartlari iceren
calisgmamiza uygun bir 6rnek alinmistir Erciyas
Biracilik yeni adiylaAnadolu Efes Anonim Sir-
keti’nin birlesme sonrasi Ui¢ yillik performansla
r1 tahlil edilmigtir.

Tablo 1: 05.11.1997 — 31.12.2004 Donemine Iliskin Rekabet Kurumuna Basvurular ve

Sonuclandirilan Dosyalar

Birlesme 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bagvuru 8 59 77 102 81 110 113 118
Sonuglandirma 5 52 68 100 86 103 106 122

Kaynak: Rekabet Kurumu, 6. Yillik Rapor 2004, Ankara 2005, 5.92

Sirket birlesmelerindeki artisa kargsi birlesmele-

rin bagar1 veya basarisizlik gostegelerini iceren

saglikli arastirma, istatistiki bilgiler hentiz bu

lunmamakta, dolayisiyla degerleme yontemlert

nin tirleri yaninda ne 6l¢uide kullanildig1 tespit
edilememektedir. Asagida uilkemizde gercekle-

sen bir birlesme “muhasebe verilerinin kullanil-

mas1” yontemiyle degerlendirilerek sonuglari ir

delenmigtir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt SanayiiAnonim
Sirketi’nin faaliyet konusunu malt, bira, plastik
ve kojenerasyon santrali vasitasiyla enerji Urett
mi ve satis1 olugturmaktadir Sirket Uirettigi bira-
nin yurt icindeki satig ve pazarlamasini Efes Pa
zarlama ve Dagitim Ticaret Anonim Sirketi’ne
yaptirmaktadic

Erciyas Biracilik ve Malt Sanayii A.S. “halka

10 DIYARBAKIRLIOGLU Nursel Z., “Sirket Birlesmelerinin Firma Degerine Etkisinin Analizi ve Bir Uygulama”, Yayin-
lanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisit Ankara, 1996, s.134
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acik sirket” statiisinde bulunan Ege Biracilik ve
Malt Sanayii A.S. (Ege Biracilik), Guney Biract
lik ve Malt Sanayii A.S. (Guney Biracilik) ve
Anadolu Biracilik Malt ve Gida Sanayii A.S.
(Anadolu Biracilik)’yi devralmak suretiyle 2000
yilinda birlegsmistir. Erciyas Biracilik ve Malt
Sanayii A.S. olan ticaret invani da birlesme
sonrast “Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii
A.S.” olarak degistirilmistir.

4.1.1. Birlesme Sonrasi Finansal Yapi1 Analizi

Birlesen sirketlerin finansal performanslar1 Mu-
hasebe Verilerinin Kullanilmasi Yontemi ¢erce-
vesinde rasyolar yardimiyla analiz edilmeye ca
lisilmis olup dort kategoriye ayrilmistir:

1- Likidite Durumu

2- Mali Yapi

Tablo 2: Likidite Rasyolar:

3- Varliklarin Kullanim Etkinligi
4- Karlilik Oranlar1

Birlesme sonuglarini rakamsal boyutta gormek
amaciyla, birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
uc yillik donemi kapsayan bilanco ve gelir tab-
lolarindaki verilerin kullanilmasiyla elde edilen
rasyolar karsilagtirilmigtir Ayrica saglikli sonug
lar vermesi acisindan sektor ortalamalariyla mu
kayese edilmistir.

4.1.1.1. Likidite Durumu

Birlesme Oncesi ve birlesme sonrasi yillar itiba-
riyle varliklarin paraya doniisme kabiliyetlerini
ortaya koyarak likidite riskini degerlendirmek,
ayrica net igletme sermayesinin yeterli olup ol-
madigini saptamak i¢in kullanilan likidite rasye
lar1 ve sonuclar1 agsagida c¢ikarilmigtir

Oranlar Formuller Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi Sektor
(ERCIYAS) (ANADOLU EFES) Ort.
1999 2000 | 2001 | 2002 |* 2002
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar 0.88 0.96 | 0.55 0.72 0.95
Likidite Oran1 | Don. Varliklar-Stoklar / 0.72 0.67 | 0.39 0.57 0.65
Kisa Vadeli Bor¢lar
Nakit Orani Don. Varliklar-Stoklar-Alacaklar / 0.12 0.03 | 0.07 | 0.13 0.17
Kisa Vadeli Bor¢lar

* Sektor ortalamalar1 www.2.tcmb.gov.tr/sektor/index/htm’den yararlanilarak diizenlenmistir.
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Birlesmeden onceki rasyolarin degerleri, genel kabul gormils ortalamalarin altindadir Birlesme sonra-
s1 verilere baktigimizda sektorel ortalama yontinde yine arzu edilen sigrama saglanamamigtirOzellikle
cari ve likidite oranlar1 birlesme dncesi durumu aratir hale burinmiustir.

4.1.1.2. Mali Yap1

Asagida gosterilen mali yapi ile ilgili oranlarda bor¢-6z sermaye iligkisi verilmeye calisilarak bor¢lan
manin igletme buinyesindeki yeri ol¢iilmeye caligilmigtir

Yukaridaki bulgulara gore birlesmeden once sirket cok agir yabanci kaynak baskist altinda olup finan
sal riski oldukca yuksek seviyelerdedir.

Tablo 3: Mali Yap:1 Rasyolari

Oranlar Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi Sektor
(ERCIYAS) (ANADOLU EFES) Ort.

1999 2000 2001 2002 2002
Borglar / Aktif Toplami 0.83 0.52 0.68 0.55 0.53
Ozkaynaklar / Aktif Toplami 0.16 0.47 0.31 0.44 0.47
Ozkaynaklar / Toplam Borglar 0.19 0.91 0.46 0.79 0.88
Kisa Vadeli Borg¢lar / Kaynak Toplami 0.38 0.58 0.88 0.84 0.39
Uzun Vadeli Borglar / Kaynak Toplami 0.51 0.41 0.07 0.08 0.13
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 4.41 1.47 2.08 1.49 1.32

Birlesmeden sonraki ilk yilda yabanci kaynak dnemli miktarda azalmis, 6z sermaye olduk¢a artmistir
Ancak sonraki yillarda bu durum korunamamistir

Diger taraftan ileriki yillarda kaynak yapisi icerisinde kisa vadeli bor¢larin yuzdesi onemli oranda art
mis olup, sektor ortalamalarini geride birakmustir Karlilik oranlarindan da goruldugu tizere bu durum fi
nansman yukinu agirlastirarak donem kariin azalmasina hatta 2001°de dort yillik zaman araligindaki
en dusuk seviyeye inmesine neden olmustur.

4.1.1.3. Varliklarin Kullamim Etkinligi

Bu rasyolar, aktiflerin kullanimindaki etkinligi dlcer Isletmenin varliklarini ne 6l¢ide etkili kullandigt
n1 ve bunlarin nakde doniisim siirelerini gosterirler.
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Tablo 4: Varliklarin Kullanim Etkinligi Rasyolar1

Oranlar Formiller Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi Sektor

(ERCIYAS) (ANADOLU EFES) Ort.
1999 2000 | 2001 | 2002 2002

Alacak Devir Hiz1 | Net Satiglar / Ticari Alacaklar 3.09 438 | 6.67 291 6

Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Stoklar 5.94 334 | 387 | 447 7

Isletme Sermayesi | Net Satiglar / Donen Varliklar 1.72 1.83 | 2.11 1.67 2.1

Devir Hiz1

Maddi Duran Varlik | Net Satiglar / Net Maddi 2.72 2.17 | 3.18 2.78 23

Devir Hiz1 Duran Varliklar

Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Toplam Varliklar 2.02 0.54 | 0.70 | 0.57 0.8

Elde edilen rasyo degerlerine baktigimizda; stok
devir hizinda, varlik devir hizinda zaman zaman
toparlanmalar olsa da tekrar dusus kaydedilmis,
sektor ortalamasinin da altinda kalinmigtirDiger
bir ifade ile birlesme sonrasi stoklarin ve toplam
varliklari kullanim etkinliginde arzu edilen per
formans saglanamamisgtir

Ote yandan alacak devir hizi, igletme sermayesi

devir hiz1 ve maddi duran varlik devir hizlarinda
belli bir ivme yakalanabilmigse de rutin bir arti-

sa ulagilamamustir.

Tablo 5: Karlhilik Rasyolar:

Diger taraftan 2002 y1l1 rasyolaria bakildiginda
agirlikli olarak sektor ortalamalarini yakalaya

mamuigtir.
4.1.1.4. Karhlik Oranlar:

Isletmelerin lizerinde hassasiyetle durduklari en
ciddi konularin basinda “kar kavram1” gelmek
tedir. Acaba birlesme sonucu ulagilan karlar ye-
terli ve tatminkar midir? Karlilik rasyolar yarch

miyla bu sorular cevaplanmaya ¢alisilmigtir

Oranlar Formiller Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi Sektor
(ERCIYAS) (ANADOLU EFES) Ort.
1999 2000 | 2001 | 2002 2002
Finansal Rantabilite | Net Kar / Ozsermaye Zarar 0.16 | Zarar | 0.11 0.08
Net Karin Aktif Net Kar / Aktif Toplam Zarar 0.07 | Zarar | 0.04 0.04
Toplamina Orani
Brit Satis Kar1 Brit Satig Kar1 / Net Satiglar 0.36 0.44 | 047 | 046 0.19
Faaliyet Kar1 Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Zarar 0.16 | Zarar | 0.21 0.10
Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar Zarar 0.14 | Zarar | 0.08 0.05
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Karlilik oranlarina dikkat edilirse birlesmeden
once oldukga kot durumda olan Erciyas Biraci-
lik birlesme ile bazi avantajlar, firsatlar yakala-
yarak karliligint artirmay1 disinmusgtir Ancak
gorldugu tizere bazi yillar ibre pozitife ¢iksa da
kuigik oranlarda olup inisli ¢ikigh bir ¢izgi izle-
mis istikrar saglanamamistir.

2002 yilinda sektor ortalamasini yakalayabilmig
hatta kismen agabilmigtir. Bununla birlikte bir-
lesmeden arzu edilen yitksek performansi sergi-
leyememigtir.

4.1.2. Finansal Yap1 Analizinin Genel Bir De-
gerlendirilmesi

Dar kapsamda, sinirli ve kisitlayict bilgiler cerce
vesinde yapabildigimiz ampirik rasyo analizinin
sonuglarmi toplu olarak degerlendirdigimizde;
birlesmenin pozitif sinerji olusturdugunu, belli

bir trendi yakalayabildigini soyleyemeyiz.

Dolayisiyla dunyada gerceklesen birlesmelerin
buyuk ¢ogunlugunun basarisizlikla sonuglanma
sin1 goz dniine alirsak beklenmeyen bir sonug o}
madig1 kanaatine varabiliriz.

5. SIRKET BIRLESMELERININ BASAREF
SIZLIK NEDENLERI ve COZUM ONERI-
LERI

Dunyada gerceklesen sirket birlesmelerinin bir -
lesmeden beklenen maliyet azaltimi, karlilik ar
tirimi, pazar payi artisi gibi temel birlesme he
deflerine ulagsmadaki basar1 durumlarina bakildr
ginda sirketlerin ancak % 30’unun arzu edilen
hedeflere kavustugu gozlenmektedir.!! Su hal-
de sirket birlesmelerinde belirlenen amaglara

neden ulasilamamaktadir? Yapilan ampirik ca-
lismalarda birlegen firmalarin birlesmeden donce
ve sonraki donemlerde birtakim eksiklikler ve
uygulama stireclerinde yaptiklari hatalar dikkati
cekmektedir.!2

Bu acidan bakildiginda sirket birlesmelerinde
yagsanan basarisizliklarin nedenlerini iki grupta
tasnif edebiliriz:

1- Birlesme oncesinden kaynaklanan yanliglik-
lar ve eksiklikler

2- Birlesme sonrasi yeni olusumda yapilan ha-
talar ve eksiklikler

5.1. Birlesme Oncesinden Kaynaklanan Yan-
hishklar, Eksiklikler ve C6ziim Onerileri

Birlesilecek sirketin turi, ¢alisma kolu, buytk-
lugu onceki bolimde belirttigimiz tizere zaman
zaman bazi avantajlari, firsatlar1 yakalayabil
mekle birlikte bagarinin giivencesini her zaman
teskil etmemektedir.

Su halde birlesme Oncesi stirecte yapilan hatala-
rin neler oldugu ve bunlara karsi alinabilecek
tedbirler ve ¢cozuim yollarini asagidaki sekilde st
ralayabiliriz.

5.1.1. Eksik ve Yanhs Bilgilendirme

Birlesen sirketlerin birlesme suireci farkli alan-
larda es zamanli cabalar1 gerektiren cok yonlil
bir stirectir.!3 Bu durum birlesme siireclerinden
kimlerin, hangi yetkilerle sorumlu olacag: hak-
kinda cekismeye, kargasaya yol agabilmekte-
dir.14

11 ARSLAN H.B., “Sirket Evliliklerinde BagarisizliginTemel Nedenleri”, Active Yonetim Dergisi, Temmuz-Agustos 2001,

s.44

12 Habeck M., Kroger M. “After The Merger”, Prentice Hall, Britain, 2000, s.53
13 Epstein, M.J., “The drivers of Success in Post-Merger Integration”, Organizational Dynamics, Vol: 33, No: 2, 2004, s. 174

2,2003, s. 185

Zaheer, S., Schomaker, M., “Identify Versus Culture in Merger of Equals”, European Management Journal, Vol: 21, No:
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Sirket birlesmeleri igletmelerin bir takim avan-
tajlara ulagsmasinda, pozitif gorevdeslik yakala-
masinda sadece bir aragtir Birlegmeleri tim ko-
sullarda sihirli degnek olarak algilamak son de-
rece sakincalidir Dolayisiyla birlesme oncesi fi-
zibilite etuitlerinin ayrintili ve titiz bir sekilde ya
pilmamasi, iitopyaciliga yol acabilecek, gercek¢i
olmayan yaklagimlarin sergilenmesi ilk hatay1
olusturacaktir.!5

Yeni olusuma atilan bu ilk yanlis adim birlesme-
lerde katlanilacak risk, beklenen kazang ve go-
revdeslik olusumunun etkisinin belirlenmesini
guclestirmekte, yaniltici sonuclara goturmekte
dir.

Bu baglamda birlesme kararma yonelik fizibili-
te ¢aligmalarinin uzman kisi veya kuruluglara
yaptirilmasi birlesmenin saglam temellere otur
tulmasi agisindan son derece dnemlidir

5.1.2. Firma Degerinin Dogru Tespit Edilme-
mesi

Sirket birlesmelerine tahsis edilen kaynaklar
uzun vadeli olup geri donuisi guc ve  pahali,
risk orani yuksek yatirim kararlaridir Yapilan
arastirmalar sirket birlesmelerinde bagarisizliga
yol acan en 6nemli etkenlerden birinin firma
degerinin saglikli ve dogru hesaplanmamasin
dan kaynaklandigina isaret etmektedir 10

Bu acidan bakildiginda firma degerinin iyimser
hayali, subjektif yaklagimlardan uzak rasyonel
kriterlere dayandirilarak tespit edilmesi zorunlw
dur.

5.1.3. Birlesmenin Yanhs Finanse Edilmesi

Firma degeri ne kadar dogru tespit edilse de
odeme gseklinin isabetli secilmemesi birlesme
sonrasi girketin performansini olumsuz etkile
mektedir.!” Birlesmenin odeme kosullar1 ve
bunlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklar
ve bu kaynaklarin uygun bilesimi ¢ok dnemli-
dir. Soz konusu tercihler; birlesmeden sonra or-
taya ¢ikmasi beklenen gorevdeslik degerinin ve
katlanilan riskin birlesen igletmelerin hissedar-
lar1 arasinda nasil bolusturillecegini belirler Bu-
nunla birlikte satin alan igsletmenin sermaye ya-
pisini, yatirimcilara saglanacak bilgileri ve satin
alma igleminin kayit diizenini, karg1 taraftaki is-
letmenin hissedarlarin1 da veigi ve iglem mali-
yetleri agisindan tesire sahiptir!8

Odeme yonteminin en optimal ve verimli ne se-
kilde olacagina yonelik arastirmalarin sonuglari
incelendiginde elde edilen bulgular birinci dere-
cede nakit kullanilmasi, ikinci derecede hisse se-
nedi ihra¢ etmek seklinde oldugu goriilmekte-
dir.19

5.1.4. Mevcut Misteri Hizmetlerinin G6zden
Kacirilmasi

Sirket birlesmelerinde gudillen en d6nemli amag-
lardan birisi de potansiyel hedef musteri kitlele-
rini ele gecirmektir. Ancak yogun entegrasyon
caligmalar1 sirasinda mevcut musteri portfoyir
niin de muhafaza edilmesi geregi dikkatten ka-
cabilmektedir. Boylelikle mevcut eski musteri
buinyesinde sarsintila; kopmalar yagsanabilmek-
tedir.20 Halbuki yapilan arastirmalara gore yeni

15 Habeck vd., a.g.e., s.9
16 Levinson A., “Capturing Exclusive Value in MA”, Strategic Finance, May1s-2002, s.37
17

Hansen R., “Theory for the Choice of Exchange Medium in Mergers and Acquisitions”, Journal of Business, 1987, .75

18 Palepu K., Bernard V., Healy P., “Business Analysis Valuation”, Ohio International Thomson Publishing, 1996, s.15

19 Carty R., Millar C., “The Patterns and Management of Foreign Direct Investment in Central and Eastern Europe: Poland,
Hungary and Romania Compared”, International Emerging Business Issues and Emerging Markets, Martins Press Inc.,

2000, s.249
20

te, Vol: 25, No: 3, 2004, s. 10-14

De Camara, D. Renjen, “The Secrets of Successful Mergers: dispatches From The Frontlines”, Journal of Business Stra-
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miusteri kazanmak mevcut musgterileri tutmak -
tan bes kat daha zor ve pahalidiz2!

Bu acidan bakildiginda birlesme siirecinde yasa
nan siki caligma temposunda kinetik miusterile-
rin korunmasi, surekliliklerinin saglanmasi ile
birlikte yeni olusuma da motive edilmesi birles -
meden beklenen amaclara ulasmada oldukca
onemli bir paya sahiptir.

5.2. Birlesme Sonrasi Yeni Olusumda Yap:-
lan Hatalar, Noksanliklar ve Alabilecek
Tedbirler

Sirket birlesmelerinin basarisizlikla sonuglan
masinda en 6nemli etkenin birlesme sonrasi iz
lenen surecten kaynaklandigi ortaya cikan bul
gular arasindadiz?? Sirket birlesmelerinde orgiit
kulturlerine sahip ayr1 orguitlerin bir araya gel-
mesinden kaynaklanan sorunlar hem birlesme-
den beklenen faydalarin saglanmasini ve hem de
daha once ayrik olan orgiitlerin birlesmesiyle
olusan grubun olagan faaliyetlerini surdurmesi-
ni zorlagtirmaktadiz Birlesme sonrasi edinilen
sirketlerde performansin arttigina dair bulgular
mevcuttur, ancak bu performans artig1 yeni olu-
san grup seviyesinde olumsuz etkilerle denkle-
sebilmektedir. Genelde birlesmenin etkilerini
olcmede kullanilacak basari gostergelerinin be-
lirlenmesinde zorluklar mevcuttur ve birlesme-
nin olmamasi halinde sirketin durumunun ne
olacagi sorusunu cevaplandirmak oldukca gii¢-
tur.23

Birlesme sonrasi donemde ortaya c¢ikan olum-

suzluklar ana hatlar1 ile su sekilde siralanabi-
lir24:

1- Yetki ve sorumluluklarin net ¢izgilerle belir-
lenmemesi nedeniyle yagsanan yetki hiyerar-
sisi problemi,

2- Ortak hedef, misyon ve vizyon eksikligi,
3- Strateji ve planlarin tutarli olusturulamamast,

4- Bilgi akisinin suratli ve kapsamli olarak sag
lanamamasi,

5- Amaglara ulagilamamasi,

6- Calisanlarin psikolojik olarak surece hazie
lanmamasi23.

Yukarida sayilan unsurlar irdelendiginde proble-
min temel ¢atisini; calisanlarin uyum ve iligkile
rindeki noksanlik, bunun yaninda bilginin sag
lanmasi, aktarimi ve paylagimindaki iletisim ek
sikliklerinin olugturdugunu soyleyebiliriz.

Bu cercevede sirket birlesmelerinde, stire¢ On-
cesine katkist olacagi da belirtilen yeni olusw
mun alt yapisini tesis etmede ozellikle bilgi ak:
sinin saglanmasinda onemli bir arag¢ olarak on
goriilen ¢cozum ERP teknigidir.

Literatirde Enterprise Resource Planning
(ERP) olarak nitelendirilen “Kurumsal Kaynak
Planlamas1”; iglerde ayr1 ayr1 ele alinan iglevleri
birbirine baglh bir sekilde, isletme amaglarini
yerine getirmek i¢in parcalar olarak ele alir ve
bundan faydalanarak isletmedeki her turlu kay-
nagin (iscilik, malzeme, para, makine) verimli-
ligini en uist diizeye ulastirmay1 amaclar.26

21 Oncel, Seyma, “Yeni Donemin 10 Kritik Gercegi”, Capital, Yil: 12, Say1:10, Ekim-2004, s. 98

22 Habeck vd., a.g.e., s.53

23 Quah P, Young S., “Post Acquisition Management: A Phases Approach for Cross-border M&As”, European Management

Journal, Cilt:23, No: 1, 2005, s.65
24

25
26
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Sumer ve Pernsteiner, a.g.e., s.343

Numerof R., Abrams M., “Integrating Corporate Culture From International MA”, HR Focus, Vol.75, No.6, .12

119




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2006

ERP sisteminin yaninda kullanilabilecek bir di
ger arag, yeni ekonomi diizenine uygun 6zellik-
le insan kaynaklarini amaca yonelik harekete
gecirici, motivasyon gudiimlii olmasiyla birlikte
denetim ve kontrol destegi de veren 1992 yilin-
da ABD’de gelistirilen “Balanced Scorecard”
modelidir.2’

Performans ol¢iim sistemi veya yonetim teknigi
olarak da ifade edilebilen s6z konusu model
dort acidan geri donuisimlu olarak dl¢iim, de-
gerleme ve denetim yapmaktadir. Bunlar28:

1- Finansal Kriterler: yapilan yatirim tizerinden
getiri, satig gelirlerindeki artig, varliklarin
kullanimu.

2- Mugteri Basar1 Kriterleri: Musteri tatmini,
musteri devamliligi, pazar payi.

3- Is Surecleri Kriterleri: Maliyetler, kalite, ta-
sarim.

4- Ogrenme ve Gelisme Acgisindan Kriterler:
Calisanlarin uyumu, memnuniyeti, iletisim
iglerligi, calisanlar1 motive etme ve yetkilen-
dirme.

Ote yandan sirket birlesmelerinde bagsar1 sagla-
nabilmesi birlesme sonrasi yapilacak olan calig
malarin hizli bir gekilde gerceklestirilmesiyle
yakindan ilgilidir. Ozellikle birlesme sonrasi ilk
yliz guin i¢inde yapilacak ¢aligmalar bagarinin te
mel belirleyicisi olmaktadir. Sirket birlesmele-
rinde hizli hareket etmenin faydalarin1 agagidaki
sekilde dzetlemek mumkiindiir;29

1- Finansal ag¢idan gecen zamanin bir maliyeti

27

vardir ve birlesmenin tamamlanabilme hizi
arttikca yatirimdan beklenen faydalarin ger
ceklesmesi daha ¢abuk olacaktir.

2- Davranis psikolojisi acisindan birlesme stire-
sinin uzunlugu ve belirsizligin devam etme-
si birlesme sonrasi ¢aliganlarin motivasyonu
nu en ¢ok agindiran unsurlardan biridir.

3- Orgiitsel degisim bakis acisina gore onceki
birlesmeler veya cari donemde birlegen sir -
ketlere oranla daha cabuk hareket etmek ola-
rak hiz, en uygun durumun bir alt seviyesin-
de daha az zaman harcayan sirketlere fayda
saglayabilir

4- Birlesmenin hizli bir bigimde gerceklestiril-
mesi dis ¢cevreden kaynaklanan belirsizlikle-
rin azaltilmasina yardimci olacaktir

5- Son olarak birlesme hizi rekabet stratejisi
acisindan cazip olabilit

6. SONUC

Sinirlarin kalktig1, mesafelerin kisaldigi, acimasiz
rekabetin yagandigi yeni global dinya diizenin-
de isletmeler; bir takim avantajlari, firsatlar1 ya
kalamak tek bagina altindan kalkamayacagi gug
lukleri sinerji tesis ederek asmak dustincesiyle
birlesme olgusuna yonelmektedir.

Tum dunyada gerceklesen ulusal veya uluslara-
rast birlesme sonuclar tahlil edildiginde ortaya
cikan tablo olumlu bir goruintii yansitmamakta
di. Dolayisiyla surekli nerede hata yapildigi se
rusunu giindeme getirir, sorgular hale buriin-
mektedir.

Debusk G.,Brown R., Killough L., “Components and Relative Weights in Utilization of Dashboard MeasurementSystems

Like the Balanced Scorecard”, The British Accounting Review, Volume 35, Issue 3, Eylul 2003, s.215

28

BourgijignonA., Mallaret V., Norreklit H., “The American Balanced Scorecard Versus the Frech tableou de bord: the ide-

ologial dimension”, Management Accounting Research, Vol. 15, Issue: 2, Haziran 2004, s.118
29 Angwin, D., “Speed in M&A Integration: The First 100 Days”, European Management Journal Cilt:22, No: 4, 2004, s.

419-420
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Birlesen sirketlerin cok az kismi faaliyetlerini
karli ve performans: yuksek surduriirken cogu
birlesmeler dagilmakta yada tamamen iflas et-
mektedirler. Isletme ve iilke kaynaklarinin israf
edilmesi, verimli olmayan, katma deger olustur-
mayan olusumlara kaydirilmast da toplum ve
genel ekonomi refahini olumsuz yonde etkile
mektedir.

Bu baglamda, ulkemizde de son yillarda farkli
amaglarla sirket birlesmelerine artan oranlarda
gidildigi gozlenmektedir. Ancak soz konusu bir-
lesmelerin basar1 trendini, yuzdesini, perfor-
mansini ortaya koyacak; ozellikle bilgi, dokir
man eksikligi nedeniyle saglikli, ol¢uilebilir kar-
silagtirillabilir ¢aligmalara pek rastlanmamakta
dic

Su halde yaptigimiz ¢alismayla diinyada yapilan
ampirik caligsmalar sonucu elde edilen bulgular

cercevesinde birlesmelerin basarisizlikla sonug-

lanmasinin nedenleri irdelenerek ¢oziim yollari
aranmaya calistlmistir Boylelikle ulkemiz agr-

sindan, yagsanan tecritbelerden dersler ¢ikartik

maya, bazi ip uclarim yakalayarak daha saglikli
olusumlara ulagimasma 151k tutulmasi hedef

almmugtir

Sonug olarak dzetlemek gerekirse; sirket birles -
melerinin cogunun basarisizlikla sonuglanmast
nin arkasinda yatan temel etmenlerin bir kismi
birlesme Oncesi, bir kismi1 birlesme sonrasi yapr
lan cesitli hatalar ve eksikliklerden kaynaklan-
maktadir.

Bunlar1 genel hatlariyla toplu olarak siralamak
gerekirse;

1- Birlesme siirecinin itopik davranis kalipla-
riyla yurutulmesi, rasyonel yaklagimlardan
uzak olmasi,

2- Fizibilite etutlerinin uzman bir ekiple, genis
perspektifle, titizlikle, ayrintili yapilmamasi,

3- Birlesme oncesi ve sonrasi ¢aligan alt ve ust
kademenin psikolojik olarak stirece hazirlan-
mamast, boylelikle beraberinde getirdigi po-
lemikler,

4- Beseri kaynaklarin olusan yeni iklimde mo-
tivasyondan yoksun birakilmasi, koordinas
yonun saglanamamas,

5- Etkin denetim ve revizyondan uzak ¢izgi ve
yonelim izlenmesi.

Birlesmelerdeki basarisizliklari ortadan kaldira
cak en azindan asgari seviyeye ¢cekecek, iyiles-
tirecek radikal ¢oziim onerileri olarak sunlari
soyleyebiliriz:

1- Yanlis baglayan yanlis bitirir felsefesi geregi
birlesmenin tutarli, saglikli ve verimli olmasi
acisindan profesyonel, kapsamli analizlerin
ozellikle ilk karar agsamalarinda hassasiyetle
dikkate alinmasi islerlik kazandirilmasi son
derece luzumludur,

2- Cagdas yonetim tekniklerinden “ERP” sis-
tem yaklagimi ile bilgi, iletisim alt yapisinin
saglam temellere oturtulmasi fevkalade
onemlidir,

3- Son yillarda sik¢a kendinden soz edilen gele-
neksel yaklagimin otesinde cagdas isletmeci-
lik anlayisiyla uyumlu “Balanced Scorecard”
modelinin yerlestirilmesi ile s6z konusu mo-
delin ozellikle orijinal tarafini olusturan; fi-
nansal performans dl¢im kriterleri ile ¢ali-
sanlarin memnuniyeti ve motivasyonu ara-
sinda koordinasyon temin eden islevlerinden
yararlaniimasi1 noktasinda fayda miillahaza
ediyoruz.

Yukarida siraladigimiz tespit, teshis ve onerilerin
hayata gecirilmesiyle yeterliligi ve basarist ke-
sin ve net boyutlariyla, ancak zaman ve uygula-
malarla ortaya cikacaktir.
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