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BIRLESME SURECININ ASAMALARI
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M.U. I.1.B.F. Almanca Isletme Boliimii

KURZFASSUNG: Fiir die Verwirklichung des
geplanten  Erfolges von Unternehmenszusammenschliissen
kommt der Planung der unterschiedlichen Phasen und deren
konsequenten Umsetzung eine wichtige Rolle zu.

Die schwierige Festsetzung des Wertes der beteiligten
Unternehmen, buchhalterische Fehler, hohe Steuerraten und
hohe Kosten fiir Beratung und Administration des
Managements des Zusammenschlusses sind als Griinde fiir
den Misserflog vor dem vertraglichen Abschluss zu nennen.

Nach dem Vertragsabschluss kénnen Technologie,
2. B. unterschiedliche Informationssteme, und unterschiedliche
Unternehmenskulturen der zusammengeschlossenen Firmen
negative Synergieeffekte verursachen.

I-GiRiS

Degisen konjonktiir sartlarinda meydana gelen
olumsuzluklara karsi onlem almak amaciyla siklikla
bagvurulan  birlesmeler, son yillarda “globallesme”
hareketlerinin sonucunda yeniden giincellesmistir. Bu
durum {lkemizde de giderek kendini gdstermis olup,
gazete ve dergilerde bir dizi satinalma, fizyon veya
isbirligi haberleri yer almaya baslamistir. Konunun bu

denli  giindemde oldugu su giinlerde gozden
kagirlmamasi  gereken  bir nokta da, birlesme
uygulamalarindaki sistemle ilgilidir. Tirkiye’nin en

bliytik sorunlarindan birinin sistem oldugu diistiniilecek
olunursa, ¢ahsmanin boyutu daha da bir anlam kazanmis
olacaktir.

Bu arada gerek Amerika, gerekse tiim diinyada
dzellikle satinalma ve flizyonlarin plansiz yapilacak
islemler olmadigi konusunda bir fikir birligi mevcuttur.
Dolayisiyla  birlesme  ile  hedeflenen  basarinin
gergeklesmesinde; birlesme oncesi ve sonrasindaki
asamalarm bilinmesi ve bu asamalarin sistemli bir sekilde
planlanip uygulanmasi énemli bir role sahiptir. Bu
caligmada i€ birlesmenin  ortaya  ¢ikmasi- - ve
tamamlanmasina kadar gegen siiregteki asamalar ve bu
asamalarda ortaya ¢ikan sonuglar ele alinmistir.

II-KONU iLE iLGILI KAVRAMLAR

Literatiirde birlesmeler, farkl kriterler baz alinarak

. _farkh sekillerde_simiflandirilmistir. Birlesme islevindeki

istek gruplarina gére istenen - istenmeyen birlesmeler,
birlesme kararindaki sebebe gore zorunlu - zorunlu
olmayan birlesmeler, kapsadigi faaliyet alanlarina gore
yatay, dikey, ¢apraz'[1] birlesmeler, gegerli oldugu siireye
gore siireli ve stiresiz birlesmeler olmak iizere cesitli
siniflamalar yapilmistir.

Tablo 1'de farkli bakis agilarindan birlesme
gesitleri yer almaktadir. Istenen . birlesmeler yénetim ve
hisse sahipleri arasinda birlesilmesine iliskin bir fikir
birliginin ~ oldugu  birlesmelerdir.  Hedef isletme
yOnetiminin onaylamadigr “istenmeyen" birlesmelerin
gergeklestirilmesi de s6z konusu olabilir.

! Literatiirde heterojen, diagonal, konglomerat, lateral
veya anorganik adlari kullanilmaktadir.
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Tablo I: Farkit Bakis A¢tlarmdan Birlesme Cesitleri
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Sintflama Kriterleri

Birlesme Cesitleri

Birfeyme Stiresi Strh

Simnwrsiz

Birlesme Kapsauny Alt Bolimleri Kapsayan

Belli Bolumleri Kapsavan

Tiim Isletmeyi Kapsa van

Hukuki Sorumluluklar Rekabet Sturlamast Olmamast Hali

Pazar Pavinin 20% den kiigtik oldugu ve
3 & g
pazar hakimivetinin olmadigr durumlar

Rekabet Smirlamasi
Pazar Payinin min 20% olmasi veya pazar hakimivetinin
oldugu durumlar

Fuahivet Alamina Yatay Dikey Gapraz.
Gore Yaptlan Ayrim
Birfeyme Araci Sozlesme Personelle Verflechtung Sermaye Istiraki

Birlesme Nedeni Bagimsiz karar

Zorunlu karar

Rirfesen Taraflarin istekli Isteksiz
Durumu
‘Baglilik Derecesi Isbirlikgi Birlesmeler Sermaye Yogun Birlesmeler

e (Cikar Gruplan
e Centilmenlik Anlagmalar
e Konsorsivum
o Isbirlikleri
e Karteller
o Konsernler
- Stratejik

e stirakler

e Satmalma ve Fiizyonlar

Alyanslar -

Kaynak: Ehrenfried Pausenberger: Zur Systematisierung von Untelnehmenszusammenschlussen in:WISU 1

1989. S5.622 den esinlenerek hazirlanmistir.

Bu arada zor duruma diisen bir isletme zorunlu

olarak - birlesme  yoluna  gidebilir.  Aksi  halde
gerceklestirilen birlesmeler genelde planlanmis, istege

bagh birlesmelerdir. Ayni is kolunda yapilan birlesmeler
yatay, birbirini tamamlayan alanlarda yapilan birlesmeler
dikey. ¢ok farkli .ektorde yapilan birlesmeler capraz
birlesme olarak adlandirilir[2].  Yatay birlesmelerin
gerisinde hizh bilylimek. pazar paywmni arttirmak, olgek
ekonomilerinden yararlanmak, gerek cografi gerekse iiriin
cesitlemesi yolu ile riski azaltmak gibi ¢ok ¢esitli amaglar
ver almaktadir. Dikey birlesmeler, mal veya hizmetin
hammaddesinden, tiiketiciye kadar uzanan zincirin
icerisinde ya geriye hammaddeye dogru (geriye dogru
dikey birlesme), ya da pazarlamaya dogru bir uzanti
sekiinde (ilerive dogru dikey birlesme) ortaya g¢ikar{3].
Gapraz birlesmelerdeki ana amag farkh alanlara yatirim
vaparak riski dustirmektir{4]

Bunun yani sira baghlik derecesine, baghlik
aracina ve rekabet sartlarinda yaratti3i duruma gore de bir
siniflama yapmak s6z konusudur. Bu dereceyi bir yandan

yaptlan anlasmanin sekli, bir yandan da taraflarin
birbirinden ~ bagimsiz  hareket' etme  kabiliyeti

belirlemektedir. Birlesmeler birbirinden bagimsiz hareket
etme Kabiliyetine gore isbirlik¢i ve sermaye-yogun olmak
tizere iki grupta incelenebilir. Gruplar arasindaki sinirlar

kesin degildir. Ozellikle stratejik alyanslar® ile is
ortakhklarr, kimi yazarlar tarafindan isbirlik¢i olarak

nitelendirilmis kimileri tarafindan ise sermaye-yogun

* Alman Hukukuna 6zgii sozlesmeli bir birlesme sekli.
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olarak kabul edilmislerdir[5]. Birinci gruptaki birlesmeler

finansal bir istirakin s6z konusu olmadigi sadece
isbirligine dayali birlesme tirlerini igerir[1]. Bu

birlesmeler taraflarm ekonomik bagimsizliklarmi istege
bagl olarak sinirlamis olmakla beraber aralarinda
ozellikle finansal alanda hig bir iliski s6z konusu degildir.
Cikar gruplar, centilmenlik anlagmalari, konsorsiyumlar
ve kartel sdzlesmeleri bu grupta yer almaktadir.

Ikinci grubun en belirgin 6zelligi yonetimin bir
birim tarafindan yiiriitiilmesi, hedef tarafin ekonomik ve
hukuki bagimsizligim kaybetmesidir. Ozellikle hukuki
bagimsizhigin  kaybedilmesi birlesmenin sekline gére
degismektedir: Zira yeniden kurma seklinde birlesmelerde
taraflarin hepsi hukuki bagmsizliklarmi kaybedecekleri
gibi devralma seklindeki birlesmelerde ise hedef taraf
hukuki bagimsizigmi kaybeder. Bu arada kimi sermaye-
yogun birlesme tiirlerinde taratlarin hukuki
bagimsizliklarinin devami da s6z konusu olabilir.

Kavramlar hakkinda tizerinde durulmasi gereken
baska onemli bir nokta ise, birlesmeyi gergeklestiren
taraflarin  literatiirde  farkh sekilde ifade edilmis
olmalaridir. Ornegin birlesilen taraf icin kimi zaman
devralan, yutan ve satin alan gibi ifadeler kullanilirken,
birlesen taraf i¢in ise aday (6zellikle segcimden once),
hedef, yutulan, devralinan ve satin alinan gibi kelimeler
kullanilmistir.




HI-BIRLESME SURECI ASAMALARI

Literatlirde birlesme siireci de farkli asamalar
halinde ele alinmistir. Ornegin Copeland & Koller &
Murrin bu siireci 5, Scheiter, Dieckhaus ve Moller ise 4
asama seklinde incelemislerdir. Bu calismada asagidaki
boliimlerde detaylari incelenecek olan birlesme siireci;

1) Stratejik Planlama,

2) Uygun Aday Isletmenin Aranmasi,
3) Aday Isletmenin Degerlendirilmesi,
4) Pazarlik,

5) Gegis ve

6) Entegrasyon

olmak tizere alti asama seklinde ele alimmistir.

Calismada birlesmeden kastedilen ister yeniden
kurma, ister devretme seklinde olsun, taraflardan birinin
ya da her ikisinin tiizel kisiliginin ortadan kalktigi satin
alma ve flizyonlardir.

I11.1- Stratejik Planlama Asamasi

Birlesme stratejik bir plan sonucunda gerceklestigi
gibi, planlanmadan tesadiifi olarak da meydana gelebilir.
isletmenin bilyiime seklinde verdigi karar ile birlesmenin
gerceklestirildigi zaman dilimi arasinda fark olmadig: ya
da az bir farkin oldugu durumlar birlesmeye 06zgil
stratejik planin yeterli diizeyde yapilmadigi seklinde
yorumlanabilir. Ancak isletme bilylime kararini verirken
cok detayli bir ¢alisma yapmis ise stratejik planlama
yapmamanin getirdigi olumsuzluklar hafifletilmis olur.

Stratejik planin en buyiik avantajt birlesmenin
hedefe yonelik daha bilingli yiriitilmesine yardimeci
olmasidir, ancak stratejik planin basariy: garantiledigi de
diistiniilmemelidir. Asagida isletmenin biltyiime stratejisi
olarak birlesmeyi segmesinden sonraki birlesmeye 6zgii
detayli calisma ele alinmistir. Birlesmeye hazirlik
niteligindeki bu asama ne kadar kapsamli yapilirsa
birlesmenin uygulanmasi sirasinda isletmeye daha ¢abuk
ve dogru kararlar verme imkan1 dogacaktir.

Birlesme  stratejisini  belirlemeden  birlesme
amaglarmi  oncelik sirasina gore hazirlamakta yarar
vardir[6]. Ttim amaglara tam anlamiyla hitap edecek bir
aday sirketi bulmak imkansiz gibidir, bu nedenle de
birlesme amaglarinin en dnemlilerini yerine getiren aday
tercih edilmelidir[7]. Bu noktada, ilk etapda isletmenin
kendini zayif ve kuvvetli oldugu yonleri ile
degerlendirmesi lazimdir. Bu .degerlendirme sirasinda

TORKIYE CUMHURIYETI*NIN YETMISBES-YILI

isletmenin degerinin ne sekilde yiikseltilebilecegi de
ortaya gikacaktir.

Degerleme sadece birlesilen degil, ayni zamanda
hedef isletme tarafindan da yapilmalidir, zira isletmeyi
satma veya devretme karart da bir degerlendirmenin
sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Finansal giigliikler, ..
rekabeti saglayacak sartlari tek basina yerine getirememe
durumu, ozellikle sahis isletmelerinde isletme sahibinin
isletmesini  birakacak  kisilerin  olmayisl, isletme
yonetiminin  isletmenin faaliyet alanmda gelecek
gbrmemesi gibi sebepler bir isletmenin satisina veya
devredilmesine neden olabilecektir.

Bu asamada ikinci olarak, bir pazar arastirmasi
yapilarak isletmenin pazardaki pozisyonu dogrultusunda
birlesme sonrasinda erisilmek istenen biiyiiklik ile ilgili
hedef tarafin hacmi ve birlesme sekli saptanir. Sartlara
uygun olan birlesme tiirlinlin secilmesi, adayda aranacak
niteliklerin saptanmasi, birlesmeyi kisitlayici faktorler ve
bunlar azaltict yontemlerin gelistirilmest gibi konular bu
noktada 6nem kazanir. Isletme i¢i kisitlayicr faktorler
arasinda birlesme igin ayrilan biitce, y6netim ve
calisanlarin kapasiteleri sayilabilirken; kartel yasalari,
gevreyi koruma yaptirimlart ise kisitlayict dig faktorler
ofarak birlesmeyi engelleyici rol oynayabilmektedir[7].
Bunun diginda e8er isletme mal temininde c¢esitli
glicliiklerle karsilasiyorsa geriye dogru dikey birlesme -

yoluna  gitmelidir.  Satis asamasinda  glicliiklerle
karsilastigi takdirde ise ileriye dogru dikey birlesmeler bir
¢oziim olabilir{8]. Hedefin hacmi o&zellikle yatay

birlesmelerde biiyiik bir nem arz etmektedir.

Bu asamada diisiiniilmesi gereken bir baska konu

ise birlesme islemlerinin kimin tarafindan
ylritiifecegidirf9]. Bunun i¢in bir proje grubu
olusturulabilecegi gibi, isletme icinde bir boélimin

gorevlendirilmesi, ya da dis kaynaklara bag vurulmasi séz
konusu olabilir. Ancak isletme i¢ci ve isletme disindan
karma bir birlesme kadrosunun temin edilmesi en saghkl:
olamidir.

Birlesme siirecinde 6nemli olan  birlesme
distincesini mimkiin oldugunca gizli tutmaktir, zira
birlesme planinin duyulmasi sonucunda aday isletmelerin
degeri biiyilk olastlikla artacakti[9]. Bu gizlilik
birlesmenin  isteksiz  “unfriendly” olmasi halinde
birlesmenin gerceklestigi ana kadar gegerli olabilir.

I11.2- Uygun Aday isletmenin Aranmasi
Asamasi

Bu asamada yapilmasi gereken “gercek” adayin
secimine yardimci olabilecek “ilk se¢im™ kriterlerinin
detaylandiriimasidir. Bu kriterler asagidaki iki numarah
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tabloda da goriilecegi lizere, irlin gesidi ve kalitesi, hedef
isletme  konumu, know-how gibi Kkalitatif degerleri
igerecegi gibi bityiiklik, ciro, karlilik gibi kantitatif
faktorleri de igine alir[10]. Kriterlerin, birinci asamada
saptanan birlesme hedef ve stratejileri baz alinarak
hazirlanmas1 gereklidir. Yeterli titizlikte hazirlanmamisg
kriterlerle yola ¢ikmak isletmeyi yanhs adaylarm secimi
gibi cok olumsuz sonuglara gétiirecektir,

Degerlendirmeye  sadece  satilmak  istenen
isletmeler alimmamahidir[7]. Kars: tarafa birlesme sonrast
ortaya ¢ikacak yararlar anlatilarak ikna suretiyle uygun
aday yaratma yoluna da gidilebilir. Tabii bu durumun

Tablo 2: Aday Se¢iminde Kullanilacak Kriterler

TURKIVE CUMBURIVETI NIN YETMISBES Yit

i

birlesmenin nakit' ya da. hisse senedi karstliginda
gergeklesmesinden fiyata kadar pek ¢ok degiskeni
etkileyecegi agiktir, zira hedef isletme pazarlik giicii elde
etmis olacaktir. Aday, yiiksek bir fiyat ile nakit karsiligi
satist  kabul edebilecegi gibi, ‘gercek degeri ile
degerlendirilip hisse senedi degis tokusunu tercih edebilir.
Birinci durumda hedef isletme, yiiksek bir serefiye ile
karli olarak karsi tarafa satilmis olacaktir. Boylece iki
isletme arasinda gelecekte herhangi bir bag s6z konusu
olmayacaktir. Ikinci sekilde ise ortakhk devam
edeceginden, gelecekteki fayda her iki isletme ortaklari
tarafindan paylagilacaktir.

ALAN KRITER ALAN KRITER

Pazarlama e Brang Hukuk o Hukuki Yapt

e Konum e Asgari Ozsermaye

¢ Rekabet Durumu e Hisse Sahiplerinin Durumu
Finans e Borclanma Derecesi Uretim e Uriinler

¢ Satinalma Fiyati o Kalite
Ekonomik Degerlendirme e Sinerji Etkileri Diger ¢ Satma/Devretme Istegi

e Kar ve Cirodaki Biiyiime e isletmenin nami

e Bilyikliik e Know-how.

Kaynak:Dietmar Scheiter, “Integration akquirierter Unternehmungen”, Dissertation Nr. 1117, der Hochschule

St. Gallen, 1989.. 36.

Uzerinde durulmasi gereken bir baska konu ise bu
kriterlerin olusumunu saglayacak bilgilerin elde edilme
sekilleridir. Bu bilgiler banka, danismanlik ve arastirma-
gelistirme sirketlerinden iicret karsihiginda saglanabilecegi
gibi yaylar, yapilan brans analizleri, fuarlar kanali ile
isletmenin kendisi tarafindan da temin edilebilir[10].

Bu asamay|l hedef isletme agisindan
irdeledigimizde ise ti¢ farkhi birlesilen (yutan) grup
karslpjlza cikar{11]:

¢ Finansal yatinm sirketleri

e MBO (Management Buy Out) - MBI
(Management Buy In) yontemlerini uygulayan gruplar

* Sektor iginden veya disindan bir isletme

Finansal yatuim sirketleri karh  bulduklari
sirketlere finansal destek saglamak iizere kurulmusg
sirketlerdir. T.C.’de bu tiir yatirim sirketleri cok zayif bir
konumdadir. MBO, satilmak istenen sirketin sirket
iginden bir grup yonetici tarafindan satin alinmasi ; MBI
ise sirketin disardan bir grup yénetici tarafindan satin
alinmasi islemleridir. Ancak her iki satin alma sekli
borglanarak satin almayi LBO (Leverage: Buy Out)
gerektirir[12].  Borglanma miktarinin yiiksek oldugu
durumlarda bu ysntemlere basvurulmaz..
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I11.3- Aday Isletmenin Degerlendirilmesi
Asamasi

Degerleme, birlesmelerde oldukga 6nemli ve ¢ok
yonlii ele alinmasi gereken bir konudur. Bu asamadaki
degerleme birinci asama olan stratejik planlama
asamasindan ¢ok daha detaylidir, zira bir yandan uygun
aday ana hatlari ile belirginlesmistir, bir yandan da bu
asamada isletmenin hedef hakkinda daha detayli bilgi
alma olasilig1 artmistir. Soyle ki; birlesilen taraf genelde
ilgisini belirten ve .baglayici olmayan bir yazi “letter of
intent” ile karsi tarafa basvurur. Bu &n anlasma
niteligindeki yazi istekli birlesmeler (=friendly takeovers)
igin s6z konusu olup taraflara “giiven” teskil etmek
agisindan anlamiidir, zira hedef isletme kendisi hakkinda
bilgi vermek durumundadir ve bu bilgilerin karsi taraftan
emin olmadan verilmesi sakincalidir[10]. istekli olmayan
birlesmelerde ise bu asama gizli olarak yiiriitiilmek
durumundadir. Burada g¢alismanin boyutu diisiiniilerek
degerleme konusunda ayrintilara inilmemistir.

Yukarida da bahsedildigi ilizere, birlesmelerde
degerleme sadece kantitatif degil, ayni zamanda kalitatif
olmak {izere iki boyutta ele ahnmalidir. Birlesmelerde
karsi tarafin kabul edecegi en alt sinir1 teskil eden tasfiye
degerine ihtiyag duyulur. Bunun yani sira daha ziyade
pazarliklarin etrafinda dénecegi deger, isletmenin gercek
degeridir. Borsaya kote edilmis olan isletmeler i¢in bu
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deger genelde hisse senedinin pazar fiyati olup, borsaya
aclimamis olanlar igin ise degerleme ayni ozellikteki
borsaya koteli isletmenin degerinin s6z konusu isletmeye
adaptasyonu seklinde gergeklestirilir. Buraya kadar olan
hesaplamalar, anlagildig1 tizere finansal degerlemenin
kapsamindadir.

Ancak bir de isletmenin birlesme taraflarina 6zgii
subjektif degeri soz konusudur ki, bu noktada kalitatif
ozellikler de degerlemeye dahil edilir. Yapilan bu son
degerleme sonucunda subjektif degerin yiiksek olmasi,
ozellikle adaya birden ¢ok talebin oldugu durumlarda
birlesilen tarafa pazarlik glicii saglamasi agisindan ¢ok
onemlidir[13]. Bu son de@erin gereginden yiiksek
hesaplanmasi primi arttirarak isletmeden gereksiz bir fon
¢ikisina sebep olacakken, yapilan disiik degerlendirme
ise uygun adayn elden kagmasi ile neticelenebilecektir.

Sonu¢ olarak birlesmelerde ortak bir anlasma
degeri - igin farkli degerleme metodlar uygulanmak
durumundadir. Degerlerden biri en alt sinirt teskil eden
tasfiye degeridir. ikinci olarak da hedef isletmenin
serefiyesini de kapsayan gergek degerin hesaplanmasi
gerekmektedir. Konu ile ilgili son deger ise alict
isletmenin birlesme sonrasinda ortaya ¢ikacak sinerji
beklentilerini hesaba katan, ddenecek primi belirleyici en
yitksek deger olup bu degerin hesaplanmasinda ise gelir
yaklasimi metodlarindan 6zellikle serbest net nakit akimi
metodu tercih edilmelidir.

111.4- Pazarhk Asamasi

Bu asama iki tarafin birlesmenin igerigini gorusiip
detaylar konusunda anlastig1 bir siireci kapsar.

Pazarlik asamasinda hedef isletme daha da
yakindan incelenebilir. Inceleme igerden ve/veya disardan
avukatlar, ekonomistler ve danisman isletmeler tarafindan
yiriitiilir. Aslinda bu asama aday hakkinda detayl
bilgilerin alindig1 son asamadir[7]. Gortismelerde her iki
tarafin karar alici bireyleri bulunmahdir ve birlesmenin
gerceklesmesinde en énemli faktor agik ve net iletisimdir.
Gortigmelerin thmli bir sekilde ytritilmesi birlesme
sonrasindaki iliskileri de olumlu yonde etkiler. Bu
nedenle de goriigmeleri yapacak kisilerin segimine dzen
gosterilmelidir. Goriigmelerde teknik yoni kuvvetli olan
kisilerin yani sira iletisimi kuvvetli kisilere de ihtiyag
vardir[5]. Hatta cahsanlardan olusan belli bir grubun da
gorismelere katilmasi tavsiye edilebilir[7]. Ayrilmalarin
gerceklestigi goriismelerin en kritik noktasi, fiyatin ve
ddeme seklinin saptandigi zamanlari kapsamaktadir.

_Taraflarin karsilikli olarak fiyat bilincinde olmalari
ve goriigmelerde gosterilecek anlayis, birlesmelerin
gergeklesmesine yardimcer  olan onemli - faktorlerdir.

Pazarhk asamasina asagidaki noktalar goz oniinde
tutularak hazirlaniimalidir.

e Fiyat “teklifinin sunulus sekli nasil olacaktir?
Teklife pazarliklar sonucunda kademeli olarak arttirlmak
tizere diisiik bir fiyatla m1 baglanacaktir?

e Karsi taraftan istenilecek bilgiler ne olmahdir?

e Karsi tarafin yonetimi birlesmeye katgi dnlem
almis midir? Bunlarin mahiyeti nedir? Ybneticilerin
gegmiste yaptiklari isler nelerdir?

o Ozellikle vergi agisindan avantajlar nelerdir?

Hedef isletme ve birlesilen isletmenin fiyat
konusunda farkli goriisleri var ise  birlesmeyi
gerceklestirmek lizere gesitli yollara basvurulabilir.
Ornegin isletmenin tamami, birlesme sonrasinda belli bir
sonuca ulasildigr takdirde satig fiyatini  diizeltici
sdemelerde bulunma sarti” ile satilabilir veya hedef
isletme belli bir siire igin birlesilen isletmeye ortak
olabilir{11].

Goriismelerde fiyat ve ddeme sekli disinda sosyal
plan, hedef isletme yonetiminin cahisma prosediri,
rekabet yasaklari gibi konulara da yer verilir. Bu
asamanin baslangicinda oncelikle Uzerinde durulmasi
gereken konular hakkinda bir listenin yapiimasi, hatta
miimkiinse bu listenin ortak bir liste sekline
déniistiiriiimesi goriismeleri kolaylastiracaktir[7).

Mbller yaptigi arastirmada, degerleme ve pazarlik
asamalarinin en az 6 ay siirdiigui birlesmelerin bu siireden
kisa olanlara nazaran daha basarili oldugu sonucuna
varmistir[6].

111.5- Gegis Asamasi

Birlesmenin basarisinda birlesme oncesi adimlar
kadar, birlesme sonrasinda uyumun saglanmasi da
olduk¢a onemlidir. Birlesme sozlesmesinin imzalanmasi
ile sorumluluklarin birlesilen isletmeye gegtigi 6-12
haftay: iceren gecis asamasi, entegrasyon asamasina bir
hazirhk niteligindedir. Planlama asamasi olarak da
adlandirabilecegimiz  bu  etap, hedeflerin = gdzden
gegirilmesi, problemlerin formile edilmesi, alternatif
¢oziimlerin arastirlmasi  ve Kararlarin yeniden ele
alinmasin icerir. Basarili bir gecis asamasi icin bilgiye,
yeterli zaman ve biitceye, birlesmeyi organize edecek bir
gruba ve yoneticiler arasinda gorev dagilimina ihtiyag
vardir.

Bu asamada yaptlmasi gereken islemlerden biri,
bir sonraki asama olan entegrasyon asamasindaki



koordinasyvon islemleri ile ilgili olarak secilen g¢alisma
gurubunun  birlesme sézlesmesinin  hemen ardindan
calismalarmt  baslatabilmesine  zemin  hazirlamaktir.
Birlesme sonrasinin hemen ardindan olusturulacak karma
grup ayni zamanda konuya psikolojik bir rahatlama da
getirecektir[6]. Entegrasyondan sorumiu olacak gurubun
sayist. hiyerarsik durumlarn da dnemlidir. Bu gruptaki
finans ve ozellikle personelden sorumlu orta kademe
yoneticilerine bi’]yi'xj(p gorevler diismektedir. Bunun
disinda objektifligi saglamak acgisindan dis katilimcilara
biyiik ihtiyag vardir, zira taraflarin temsilcileri arasinda
¢ikacak anlasmazliklarda bu dis  katilimcilar  bir
katalizator gorevi goreceklerdir. Kaulimcilarm adedini
isletmenin dolayist ile birlesmenin biiytkltgiine gore
ayarlamak gereklidir[3].

Entegrasyon tig¢ boyutta planlanabilir:

e Finans. muhasebe, tretim, lojistik, satis, tedarik
eibi sistemlerin entegrasyonu.

o lletisim sistemleri, teknoloji, kaynak ve servet
¢ibi fiziksel entegrasyon,

e Personel  yonetimi, idari. sistem ve

organizasyone! yapiin entegrasyonu.

Entegrasyon derecesine etki eden faktdrlerden biri

birlesme cesitleri olup tic farkh sekilde
gergeklestirilebilir.  Isbirligi  niteligindeki  birlesme
tirlerinde herhangi bir entegrasyona gerek

duvulmayabilecegi gibi birlesme derecesinin artmasi ile
Kismi entegrasyona. yani idari ve operatif alanlarin
birlikteligine karar verilebilir. Tam entegrasyon ise
flizyon ve satin almalarda s6z konusu olur ve entegre olan
isletme tiizel kisiligini kaybeder[6].

Entegrasyon derecesine etki eden diger bir faktor
ise birlesme hedefleridir. Ornegin tamamen finansal
amagh yapilan bir birlesmede entegrasyona duyulan

ihtivag, ya ¢ok az ya da hi¢ yoktur. Burada yapilmasi -

gereken finans ve muhasebe sistemlerinin  gdzden
gecirilerek birlesme sonrasi taraflar arasinda bilgi akisin
saglayan yeni sistemler gelistirmektir. Pazar payin
yiikseltmek. biiytimek veya yeni, karli pazarlara kaymak
gibi hedefler en azindan kismi entegrasyonu gerekli
kilar[5]. Idari entegrasyon, yapisal ve psikolojik
faktorlerin  entegrasyonunu gerektirdiginden en zor
olanidir. zira bu noktada insan faktorii 6nemli bir rol
ovnamaktadir. Idari entegrasyonda en biivik sorun
Kiiltiirel entegrasyon sirasinda meydana gelmektedir.

Bu arada birlesme hedefinin vani sira birlesmenin
yonlt de entegrasyon seklini etkiler. Ornegin capraz
birtesmelerde diger birlesmelere nazaran daha diistik bir
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entegrasyona  ihtiyag  vardir, Ihtiyag  duyulan
entegrasyonlar ise kontrol maksatli olacagindan finans,
muhasebe,  yonetim ve  bilisim  sistemlerindeki
entegrasyon  yeterli olacaktir. Yatay ve dikey
birlesmelerde ise gerek duyulan entegrasyon derecesi hem
yiiksek hem de ¢ok yonlidir.

Taraflarin bilyiikligli ve hedef tarafin sosyal ve
ekonomik konumu, sadece entegrasyonun derecesini
degil ayni zamanda hizini da etkilemektedir. Ozellikle
hedef isletme olmak {izere taraflarin boyutu biiyiidiikge
entegrasyon i¢in diistiniilmesi gereken ayrintilar da
artmakta ve dolayisi ile entegrasyon planlamasi karmasik
bir hal almaktadir. Kiigtik isletmeler ile vapilan
birlesmelerde ise daha ¢ok sosyal konularda problemler
ortaya c¢ikmaktadir, zira biliyltk bir organizasyon ile
karsilasan hedef isletme c¢alisanlari kendilerine olan
glivenlerini kaybederek motivasyonu olumsuz yonde
etkileyebileceklerdir[5].

Ayrica bu asamada entegrasyonun = derecesi
disinda,  gergeklestirilecek  uygulamalarin  zamansal
sirasina,  entegrasyonun  sfiresi  ve ne  zaman

baslatilacagina iliskin kararlar da alinmalidir. Hangi

entegrasyon temposunun segilecegi. swrasi ve hangi
kombinasyonda uygulanacagr genelde duruma gore

degismekle beraber, hedef tarafin ekonomik bunahm
icinde oldugu durumlarda 6zellikle finans. muhasebe gibi
bolimlerde gergeklestirilecek hizli entegrasyon, yonetime
kontrol olanag: verecektir. Hizli entegrasyon ayrica,
¢alisanlar arasindaki glivensizligi ortadan kaldiracak ve

birlesme hedefinin  daha ¢abuk gergeklestirilmesini
saglayacaktir. Bunun vyani sira entegrasyonu yavas

gerceklestirmek ise yanlis kararlart minimuma indirecegi
¢ibi taraflara birbirlerini tanima olanag: verecektir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag! gibi
birlesmenin yonetimindeki kalitenin yiiksekligi birlesme
basarisini  da .yikseltecektir[14]. Gerek birlesmeyi
organize edecek grup, gerekse birlesen taraflar arasinda
stirtlismeleri azaltici dogrultuda organizasyonel uyumun
olmasi  entegrasyonu ¢abuklastirict  bir  etmendir.
Organizasyonel uyumdan anlasilan ise taraflar arasindaki
idari, kiilttirel ve personelin karakteri bazinda benzerlikler
olmasidir. Hedef isletme g¢alisanlarinin birlesmeye kars
olumsuz davranmalari mumkiindiir. Organizasyonel
uyumun olmadigi durumlarda ise ¢alisanlar arasindaki bu
huzursuzluklar 6nemli boyutlara ulasabilir. Dolayis: ile
personel politikasinda yeniden yapilanma ve yeni iicret
sistemleri nygulamasina gidilirken cahisanlarin
karakterine ozellikle dikkat edilmelidir. Bu  arada
birlesmeyi organize edecek grup arasindaki uyumsuzluk
ise durumu en bastan bityiik bir hizla olumsuzluga
gotiirecektir.
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Dolayisiyla  bu  asama:  entegrasyon hizt,
entegrasyon alanlari  ve entegrasyon derecesi  ¢ibi

birlesmenin basarisim etkileyen birgok faktor konusunda
_bir karar asamas! niteligindedir. Bu konularda optimali
yakalayabilmek igin ise entegrasyonun planlanmast,
yonetimi ve kontrolii gereklidir. Genelde yapilan hata bu
asamaya oOnem verilmemesi olmaktadir. Oysa basarili
entegrasyon. gegis asamasinda alinacak onlemlerle ve
bunlar i¢in gerekli kaynaklarn temini ile yakmndan
ilgilidir11].

[11.6- Entegrasyon Asamasi

Entegrasyon. farkh kiiltiir ve yapida olan taraflarm
bir biitini meydana getirecek sekilde uyumlagmalar
asamasidir. Genelde hedef tarafl ilgilendiren bir konu
olarak algilanan entegrasyon, gergekte birlesme sonucunu
etkileyen gok 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikar.

Entegrasyon asamasindaki zorluklarin bir kismi
pazar kaynakll olabilecegi gibi, biiyiik bir bolimi de
birlesen ve hukuken tek bir biitiin haline gelmis olan
isletmenin kendi biinyesinden kaynaklanabilmektedir.

Gergekte teknoloji ve insan kokenli olan bu
zorluklar beraberinde buyitk maliyetleri getirirler[15]. En
basta birlesme sonrasinda yeni bir teknoloji ya da
taraflardan birinin sahip oldugu teknolojinin yeniden ele
alinip adapte edilmesi konusu gelmektedir. Bu noktada
ortaya ¢ikan maliyetin yant sira, teknolojinin uygulanmasi
sirasinda meydana gelebilecek aksakliklarin misterilere
yansimast sonucunda isletme imajinin zayiflamast gibi
agir sonuglar soz konusu olacakur.

Bu arada entegrasyon asamasinda Kargilagilan
sorunlarin onemli bir boliimii insan kaynakli olup bu
problemlerden biri ise. yeni gdérev ve sorumluluklarin
cahisanlar tarafindan  benimsenmesi sirasinda  ortaya
cikmaktadir. Bu durum taraflarin “eski sahip olduklar

sistemi” terk etmekte zorlanmalarindan ileri gelir.
Ozellikle personel kaynakli problemlerin minimize

edilmesi ve sonuca daha cabuk ulasiimasi agisindan
cahisanlarin  bilgilendirilmeleri hatta bazi kararlarm
alimmasinda katihmin saglanmasi ¢ok énemlidir{16].

Birlesmelerde ozellikle problem varatan bir bagka
konu ise idari heyetin ne sekilde birlesecedi konusudur.
Birlesmenin  gergeklestirilmesinden  sonra emeklilik
yasina gelmis olanlarin isletmeden ayrilmalart soz konusu
olabilecektir. Bu arada en biiyiik tehlike Gst yonetimde
biiyiik anlasmazliklarin ¢ikmasidir.

isletme kiiltiirii. isletmenin var olusundan bu yana
tecriibelerle olgunlasan, isletme mensuplarinin
davramslarini bitylik dlgiide etkileyen goriinmez bir el
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gibidir{17]. Isletme kultard isletmeye belli ‘bir denge
saglarken. kimi zaman da disa-¢abuk uyumu engelleyen
bir faktor olarak karsimiza ¢ikar. Birlesmelerde baskin
olan kiiltir birlesilen tarafa aittir. Hedef isletmenin
yasayacagl kiltir soku birlesmeden beklenen sinerjik
etkiyi engelleyici bir 6zellige sahip olup isi terk etme
egilimleri. pasif ve aktif saboteler. iletisim aksaklklart,
motivasyonda sorunlar gibi zorluklart beraberinde getirir.
Calisanlarin kisa zamanda yeni ortama ve veni bir kiiltiire
ahsmalar  beklenmemelidir. ~ Ancak daha onceden
alinacak onlemlerle bu siireg kisaltilabilecegi  gibi
stirtiismelerin derecesi de azaltilabilir[ 8).

Bu arada birlesme sonucunu olumsuz etkileyen bir
baska faktor ise igletmenin  birlesme sonrasinda
planlanandan daha fazla biiylimus olmasidir. Belli bir
biyiiklige kadar lgek ekonomisi ve cesitlemenin etkisi
ile bir yandan maliyetlerde daralma. bir yandan da ciroda
artis s6z konusu iken bir noktadan sonra durum tersine
donerek biiyiime ile geligen negatif sinerjinin mutiak
degeri pozitif sinerjinin  mutlak degerini gegmeye
baslayacak ve bilyiime istenmeyen bir hal alacaktir.

Bunun yant swra bilylime ile beraber sorunlar da
artacaktir. Ornegin birlesme sonrasinda biiytyen hacme
paralel meydana gelen karmasik yapi, koordinasyon ve
yonetim ile ilgili maliyetlerin yani sira biirokrasivi de
arttiracaktir. Bu arada bilyiik isletmelerde ¢alisanlarin
sorumluluklarinin daha az oldugu bilinen bir gergektir.
Bu nedenle de gereginden fazla bir biiytiklik bir kistm
personelin efektif galismamast gibi maliyeti arttirici bir
sonu¢ doguracaktir. Ayrica efektif calisan hedef tarafin

sisteminin, ~ birlesme  sonrasmmda  gereksiz  yere
degistirilmesi yapilan hatalar arasidadir.
Bu arada birlesme sonrasi beklenenin tersine

miisteri iliskilerinde zayiflamalar meydana gelebilir, zira
birlesme ile hemfikir olmayan misterilerin ortaya ¢cikmasi
olasidir[15]. Tepkilerin biiyiik miusteriler taratindan
verilmesi ise durumu daha da kritiklestirecektir. Bu arada
s6z konusu reaksiyonlarin misterilerden degil rakiplerden
gelmesi de muhtemeldir. Rakipler dzellikle entegrasyon
asamasinda ¢ok olumlu fiyatlarla birlesmeden memnun
olmayan miisterileri kendilerine cekmekte basarih
olabilirler. Bu durumda ise isletme birlesme sonrasmnda
agw yaralar alip zayif bir pozisyona diisebilir.

Bu asamada ayrica, faaliyetlerin genisletilmesini
saglamak amaci ile calisanlarin kalitesini arttiric1 bazi
kurslarm organize edilmesi soz konusu olacaktir. Bu
kurslarin maliyetinin hesap edilerek isletmenin gtinltik
calisma sistemini engellemeyecek sekilde
programlanmasi  gerekir. Kalifiye elemanin disardan
saglanmasi da soz konusu olabilir. ancak her iki durumda
da bir maliyet ortaya ¢ikar. Bu arada yeni organizasyon
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ve teknolojinin etkisiyle personel gikarmalarini da hesaba
katmak gereklidir. Bu noktada kanuni bir takim
zorluklarla karsilagilabilecegi gibi birlesmeden once
personel sdzlesmesine konmus olan agir sartlar’ nedeni ile
masraflar ¢cok bityiik boyutlara da ulasabilir.

IV-SONUC

Birlesmeler ile sinerjik etkinin saglanmasi ve
dolayisiyla birlesmelerin  basarili olacagina dair bir
“garanti. s6z_konusu degildir, zira birlesmelerde deger
arttiricr etkilerin yani sira bu degeri azaltici faktorler de
s6z konusudur. Bu faktorlerden ozellikle birlesme
sonrasinda yaratilacak toplam sinerjinin tizerinde édenen
yiiksek prim, yanlis segilen muhasebe sistemi ya da yanlis
odeme sekli sonucu ortaya ¢ikan yiiksek vergiler,
astronomik danisman ve avukat (icretleri birlesme
oncesindeki asamalardan kaynaklanmaktadir, Birlesme
sonrasinda entegrasyon asamasinda ortaya c¢ikan ve
birlesme basarisini olumsuzlastiran en biiyiik etmen ise
teknoloji ve insan kokenlidir.

Birlesme geri donisii zor olan riskli bir konudur.
Isin yatirim olarak finansal boyutu bir yana birlesme
sonrasinda ayri yonetim altinda farkh isletme kiiltiiriine
sahip farkli taraflarin bir ¢at1 altina alinmalari sirasinda
¢esitli zorluklar ile karsilasilir. Her ne kadar bu risklerle
genelde entegrasyon asamasinda yiiz yiize gelinse de, bu
risklerin - bir kisminm  birlesme oncesine dayandig
ortadadir. Bu nedenle de birlesme 6ncesinden baslayan
birlesme stirecinin nemi biiyiktiir.

Birlesmelerde karsilagilan risklerin  kaynaklari
arasinda en dnemli olani insan faktoriidiir, zira birlesme
sirasinda insanlar prestij, gii¢ ve idealleri dogrultusunda
catismaya  girerler.  Dolayistyla  birlesme  sadece
bilangolarin birlesmesi olarak diistiniilmemelidir, bu isin
sadece kantitatif kismidir. Birlesme sonrast yeni bir profil,
yeni bir kiiltir ortaya ¢ikacaktir. Bu farkli kiiltiirleri
kaynastirmak ise birlesmelerin kalitetif yontdiir.

Sonug olarak birlesme siireci, birlesmenin pek ¢ok
riski biinyesinde barindirmasindan Stiirii ok yonli
distinmeyi gerektiren bir konudur. Birlesmeye karar
verildikten ~ sonra  dikkatle  planlanip, titizlikle
uygulanmasi gereken, gerek Kkalitatif gerekse kantitatif
ozellikte pek ¢ok ayrinti séz konusudur. Ayrica
birlesmelerle ortaya ¢ikan bir gok problemin ¢cOziimii ve
ek maliyetlerin asagiya cekilebilmesi igin iyi bir birlesme
yonetimine de ihtiyag vardur.

? Poison pills.
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