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OZET

Isletme birlesmelerini giidiileyen énemli unsurlardan birisi olan sinerji olusumu,
finans literatiiriiniin en tartismali konular1 arasinda 6zel bir yere sahiptir. Bu tartismanin
diger yonii ise, sinerji yaratmayan birlesmeler cercevesi i¢cinde Hubris ve Temsil
Teorileri ile agiklanmaktadir.

Birlesmelerde sinerji, birlesen isletmelerin, birlesme oncesinde sahip olduklari
degerden, birleserek daha yiiksek bir degere ulasmalar1 halindeki olumlu fark olarak
algilanmaktadir. Sinerji, baslica ii¢ alanda “finansal, operasyonel ve pazar sinerji’leri
seklinde gerceklesmektedir.

Operasyonel Sinerji, isletme gelirlerinin artmasin1 ve maliyetlerinin diismesini
saglayan bir unsur olarak tanimlanirken, Pazar Sinerjisi, daha biiyiik pazar giicii elde
etme olanag saglayan sinerji seklinde goriilmektedir. Olgekteki biiyiime ile daha ucuz
fon saglayarak, finansal kaldiractan yararlanma, bor¢ Odeme giiciinii arttirma,
sistematik olmayan riskini diisiirme, fiyat-kazang oranini yiikseltme ve vergi
avantajindan yaralanarak birlesme Oncesine gore daha yiiksek deger yaratma ise,
birlesmelerin Finansal Sinerji yaratmalarina 6rnek olarak verilebilir. Deger yaratilmasi
Finansal Sinerjiyi ifade eden girdilerin etkin kullanimi ile gerceklesmektedir.

Birlesmelerin finansal etkilerini 6l¢gmeye yonelik bircok yontem bulunmaktadir.
Bunlar, hissedarlarin pazar temelli getirilerini hesaplayan caligsmalar, finansal tablolar
temelli yontemler, klinik calismalar, hipotetik yaklasimlar ve yoneticilerle yapilan
anketler seklinde siralanmaktadir.

Calismamiz, hipotetik olarak birlesen isletmelerde, birlesmenin finansal sinerji
etkisini incelemeyi ve Ol¢meyi hedeflemektedir. Burada finansal sinerjiyi temsil eden
girdi ve c¢iktilar dizgisi icinde, hipotetik 6l¢iimlere olanak saglayan bir yontem olan Veri
Zarflama Analizi yapilarak, dort farkli sonuca ulagilmstir.

Sonuglara gore, bazi birlesmeler her iki tarafa, hem Oneri veren hem de hedef
isletmeye finansal sinerji saglarken (I. dereceli), bir kisim birlesmeler sadece tek tarafli
sinerji yaratmaktadirlar (II. dereceli). Diger bir sonug ta birlesmelerin dolayli olarak
finansal sinerji yaratma etkilerinin bulunmasidir (III. dereceli).

Birlesmelerin finansal sinerji yaratmadiklar1 secenekte ise, Yoneticilerin Kisisel

Tercihleri (Hubris) ve Temsil Teorilerinin gecerli olabilecekleri olasilig diistiniilmiistiir.
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ABSTRACT

One of the major controversial motives for Mergers and Acquisitions (M&As) is
synergy. Along measurements of post-merger performance of combined firms, Hubris
and Agency Theories, blamed for non-synergic mergers, also have been discussed in
finance literature by many researchers.

Synergy is the increase in efficiency of the merged firm over what the two firms
are already expected or required to accomplish as individual firms. Financial,
Operational, and Collusive Synergies are three types of synergy. While Operational
Synergy is about economies of scale, Collusive Synergy is determined by the market
share of merged firms. Financial Synergy is generated by enlarging size of a firm until
a point where merger is expected to reduce the cost of borrowing funds and non-
systematic risks, stimulate financial leverage and co-insurance effect, and eventually
provide tax advantages and increase price-earning ratios for sake of combined firms’
value. Generating value through financial synergy is related to increase financial
effectiveness through inputs that are proxy for financial synergy.

Literature offers five approaches to measure M&As profitability: Event Studies,
Accounting Studies, Surveys of Executives, Clinical Studies, and Predictive
(Hypothetic) Studies. This study aims to measure financial synergy effects of hypothetic
M&As by using Data Envelopment Analysis (DEA) for three non-financial sectors in
Turkey.

Four results are generated: M&As create financial synergy for both acquiring
and acquired firms (first degree combinations), M&As result financial synergy only for
one of the combined firms (second degree combinations), M&As create financial
synergy only indirectly (third degree combinations), and finally M&As result

dissynergy where Hubris and Agency Theories may be valid.
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YEMIN METNIi

Doktora tezi olarak sundugum “Finansal Sinerji Arttirict Bir Yaklasim Olarak Isletme
Birlesmeleri” adli calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir diisecek
bir yardima bagvurmaksizin yazildigim1 ve yararlandigim eserlerin bibliyografyada
gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir

ve bunu onurumla dogrularim.

Tarih

12/02 /2007

Mahmut KARGIN
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FINANSAL SINERJi ARTTIRICI BiR YAKLASIM OLARAK
ISLETME BIRLESMELERI

GIRIS

Dis ticaret ve sermaye hareketlerindeki kiiresellesme sonucu, bir¢ok isletme,
rekabet giiciinii arttiracak iiretim faktorlerini saglamak ve mevcut faktorleri daha verimli
kullanmak icin, faaliyette bulundugu iilkenin smrlar1 disindaki ve i¢indeki kaynaklara,
farkli sekillerde yonelmistir.

Artan kiiresel rekabete, yeni teknolojilere ve pazar paylarindaki daralmalara
uyumda basarili olamayan isletmeler, birlesme ve satin alma faaliyetlerini
hizlandirmislardir.

Birlesmelerde odaklanan amag, isletme hissedarlari degerinin maksimize
edilmesidir. Bu amaci1 gerceklestirme dogrultusunda, genellikle uzun ve karmasik bir
siireci ifade eden, birlesme veya satin alma karari, yonetimin en kritik kararlarindan
birisidir. Burada birlesmenin sinerji yaratip yaratmayacagl konusu, kararmn en onemli
belirleyicisi olmaktadir.

Isletmelerin degerlerini maksimize etmeleri, etkin ve verimli olmak ve biiyiimek
gibi, 6nemli ve ulasilmasi caba gerektiren faaliyetleri gerceklestirmeleri ile yakindan
ilgilidir.

Etkinlik, Verimlilik ve Biiyiime, isletmelerin gerceklestirdigi operasyonel ve
stratejik faaliyetlerle gerceklesebilir. Biiyiime konusu, 6zellikle Tiirkiye gibi kaynaklari
siirlt ve gelismekte olan iilkeler agisindan daha da 6nemlidir. Ciinkii bir¢ok isletme,
sahiplik yapilari, 6lcek ve biitce kisitlar1 gibi nedenlerden dolayi, yeni teknolojilere uzak
tiretim fonksiyonlarina sahip, istenen diizeyde etkin ve verimli olmadiklar i¢in, iilke
ekonomisine beklenen katkiy1r saglayamamaktadir. Oysa ekonomik kalkinmanin ve
refahin saglanmasi icin, isletmelerin mevcut kaynaklarimi daha etkin kullanmalar
gerekmektedir.

Etkin olmayan, verimsiz ve dolayisiyla yeterli biiyiime oranlarina sahip olmayan

isletmeler i¢in birlesme, bir ¢oziim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis biiylimenin bir



sekli olan isletme birlesme ve satin alma yoOntemleri, etkinligin saglanmasi icin
bagvurulan yontemlerdir. Isletme birlesmeleri, ozellikle iilkemizde verimli olmayan
isletmelerin yeniden yapilandirilmasi ve kaynaklarini kullanmada etkin ve verimli
yapiya ulagmalari i¢in bir arag olarak kullanilabilmektedirler.

Bazi aragtirmacilar tarafindan stratejik kararlarin sonucu olarak algilanan, bazi
arastirmacilar tarafindan ise operasyonel faaliyetler olarak siniflandirilan isletme
birlesme ve satin almalari', etkinlik ve verimliligin olciilmesinde sik kullanilan
siireclerdir. Bu siireclerin zaman zaman Ozellikle hedef konumunda olan isletmeler
acisindan etkinsizlik ve verimsizligin incelenmesinde de kullanildigina rastlanmaktadir.

Siiphesiz hicbir isletme etkinsizlik ve verimsizlik sonucu, hedef isletme olmak
amaciyla faaliyetlerine baslamaz, fakat zamanla ortaya ¢ikan sistematik (enflasyon ve
faiz oranlar1 riski v.b.) ve sistematik olmayan nedenler (pazar ve yonetim riski v.b.),
isletmelerin bu durumlarla karsilagmalarina neden olabilmektedir. Bu duruma
diismemek icin, her isletme etkinligi ve verimliligi saglayarak, degerini maksimize
edecek faaliyetler gelistirip, bu olasilig1 azaltmaya calisir.

Isletmenin kendi varligini siirdiirmesi, faaliyette bulundugu iilkenin ekonomisine
katki saglamasi icin Onemlidir. Hi¢ kusku yok ki, degerini siirekli maksimize eden
isletmelerin olusturdugu ekonomi, etkin, verimli ve gii¢lii bir ekonomi anlamina
gelmektedir. Boyle onemli etkileri olan isletme birlesmelerinin, iilkemizde ¢ok yonlii
analizleri  yapilmali, sinerji  yaratabilmeleri agisindan optimal olanlarin
gerceklestirilmesi i¢in ¢aba harcanmalidir.

Bir isletmenin bagka bir isletmeyi satin almasi, belirsizlik ortaminda verilen bir
kararla cok yakindan ilgilidir. Isletmenin satin alimmaya deger bir yapiya sahip
olmasinin finansman literatiiriindeki anlami, satin alinan isletmenin (acquired firm,
target firm) ve satin alan isletme (acquiring firm, acquirer firm) ortaklarinin hisse net
simdiki degerlerini arttiric1 pozitif bir etkiye sahip olmasidir. Bu durumda satin alinacak
isletmenin, boyle bir katkiy1 saglayip saglamayacagi dnemli olmaktadir.

Cok uzun ve zor siirecler sonucu verilen birlesme kararinin basarisizligi, geri
doniilmesi zor durumlarin ortaya ¢ikmasina neden olabildii icin, isletme se¢imi ve

birlesme karari kritik bir konudur. Bu yiizden birlesme ve satin alma kararlarinda,

! Bundan sonra “birlesme” veya “satin almalar” kullanilacaktir.



birlesme ve satin almaya iligskin yap1 ve siireglerin 6zellikleri ve etkilerini dikkate almak
gerekmektedir.

Birlesmelerden beklenen ilk fayda sinerjidir. Birlesme karar1 verilirken
saglanacak sinerjinin bilinmesi, karar vericilere yarar saglar. Oysa sinerjiyi net simdiki
deger yontemi ile tahmin etmek kolay degildir. Bu nedenle birlesme kararinin
verilmesinden Once, birlesmenin sinerji yaratip yaratmadig ile ilgili bilginin, birlesme
gerceklesmeden, secenekli yontemlerle (informed decision) elde edilmesi, verilecek
kararin daha saglikli olmasini saglayacaktir.

Sinerjinin Olciimii tarihsel olarak bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Bu
konuda, gerceklesmis birlesmelerin sinerji yaratip yaratmadig: ile ilgili bircok calisma
mevcuttur. Ancak birlesme Oncesinden sinerji etkisinin ongoriilmesi ile ilgili olarak
yapilan ¢alismalar sinirhdir.

Birlesmelerle ilgili caprasik bir konu da, satilacak ya da buna aday konumunda
olan bir igletmenin satis degerinin belirlenmesidir. Bu alanda bir¢ok aydinlatici caligsma
yapilmustir.

Birlesmeler yoneticileri degistirmek icin bir arac¢ ta olabilir. Bircok birlesme
islemine bakildiginda, bu tiir degisimleri yoneticilerle hissedarlar arasindaki
catigsmalarin etkiledigi goriiliir.

Birlesmeler c¢ogunlukla isletmenin toplam degeri iizerinde yogunlasir.
Birlesmeler ayn1 zamanda isletmenin hisse senedi fiyatlarinin goreceli degerlerini de
etkiler. Literatiirde her iki konu ile ilgili yapilmis bircok calisma bulunmaktadir (event
studies).

Bir isletme baska bir isletmeyi satin alirken, vergiler, yasal prosediir (rekabeti
azaltan birlesmeleri onleyici diizenlemeler gibi) ve muhasebe gibi 6nemli konular da
giindeme gelmektedir. Ozellikle isletme birlesmeleri ve yasal diizenlemeler, tarihsel
olarak birbirini izleyen iki gelisme olarak ortaya ¢ikmistir.

Isletme birlesmeleri ile ilgili genel kabul gormiis nedenler vardir. Bu nedenler
ekonomik ve finansal kaynakli olabilecegi gibi Yoneticilerin Kisisel Tercihleri (Hubris
Teorisi) de olabilir. Isletme birlesmelerinin tarihsel gelisimi ise, nedenleri,
terminolojileri ve tiirleri ile yakindan ilgilidir.

Siralanan konular ¢alismanin ti¢ boliimiinde ele alinmislardir.



Birinci boliimde “isletme birlesmelerinde genel egilimler”, ikinci boliimde
“isletme birlesmeleri ve finansal sinerji etkileri” ve liciincii bolimde “finansal sinerji

arttirici etkileriyle isletme birlesmelerinin hipotetik analizi” yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. ISLETME BiRLESMELERINDE GENEL EGIiLIMLER

Isletme birlesmelerindeki tarihsel gelisimin bilinmesi, bu alandaki verilere
perspektif nitelikleri kazandiracaktir. Bunun i¢in isletme birlesmelerinin nedenleri,
tarihsel gelisim siiregleri, tiirleri ve terminolojisi iizerinde durulmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda su sorular hareket noktalarini olusturabilir.

- Birlesmelere neden gerek duyulmustur?

- Birlesmelerin kronolojik gelisimi nasil olmustur?

- Birlesmeler nasil simiflandirilmislardir?

1.1. ISLETME BiRLESMELERININ BASLICA NEDENLERI]

Isletme birlesmelerini giidiileyen faktorlere iliskin, ¢ok sayida teori soz
konusudur. Bunlardan birisi Trautwein’in yaptigir ayrimdir (Trautwein, 1990, s.284).
Tablo 1’de goriilecegi gibi, Trautwein, etkinlik, monopol, Onciilik, degerleme,
hiikiimranlik kurma, silire¢ ve kargasa teorileri olmak iizere toplam yedi hareket
noktasindan soz etmektedir.

Birlesmeleri acgiklayan teorilerden, Ozellikle Etkinlik Teorisinin kapsamina
ekonomik agidan bakildigi zaman, temel belirleyicinin sinerji yaratma faktorii oldugu
goriilmektedir. Olgek ekonomilerine ulasma, riski dagitma, pazarda giiclenme ve
biiylime gibi nedenler buna eklenebilir.

Isletmenin hissedarlarin cikarlar1 igin degerini maksimize etme ¢abas1 oncelikli
amac¢ olarak varsayilirsa, siireklilik ve biiylime, kar etme, vergi verme, sosyal
sorumluluk, cevreye olan saygi ve istihdam gibi amaglar1 gerceklestirmek i¢in en az
girdi ile en cok cikt: iiretilmesi gerekmektedir. Verimlilikle ilgili olan bu konu, isletme

birlesmelerinin saglayabilecegi bircok iistiinliikle dogrudan ilgilidir.



Kisaca isletmeler tek baslarina ulasacaklari etkinligin toplamindan, birleserek
daha yiiksek bir etkinlik degerine ulasabilirler. Sinerji olarak ifade edilen bu durum,

etkinlik teorisinin belirttigi kosullarin sonucudur.

Tablo 1. Birlesme Giidiileri.

Sinerji Yoluyla Net
Getiri Saglanmast Etkinlik Teorisi
Satin Alan Isletme Musterllgrden Servet Monopol Teorisi
Transferi Yapilmasi
Ortaklarinin
Cikarlarini
Maksimize Etmek
Rasyonel Tercih Hedef Isletme Onciiliik Teorisi
Olarak Birlesmeler Ortaklarindan Servet (Raider Theory)
Transferi Yapilmasi
Ozel Bilgi Sayesinde Degerleme Teorisi
Net Getiri Elde (Valuation Theory)
Etmek
Yoneticilerin Cikarlarini Hiikiimranlik Kurma Teorisi
Arttiran Birlesmeler (Empire-Building Theory)
Siire¢ Getirisi Olarak Birlesmeler Siire¢ Teorisi
(Process Theory)
Makro Ekonomik Fenomen Olarak Birlesmeler Kargasa Teorisi
(Disturbance Theory)

Kaynak: Trautwein, 1990, s.284.

Birlesmelerle, isletmelerin en onemli hedeflerinden birisi olan biiylime arasinda
onemli bir iliski kurulmaktadir. Biiyimenin i¢sel mi, yoksa digsal m1 olacagr onemli
kararlardan birisidir. Isletmenin kendi kaynaklar1 ve kapasitesini kullanarak
gerceklestirdigi biiylime icsel, baska isletmelerin kaynaklar1 ve kapasitesini kullanarak
gerceklestirdigi biiyiime ise, digsal biiyiime olarak ifade edilir (Miiftiioglu, 1989, s.525).

Digsal biiyiimede akla gelen ilk yontem, isletme birlesmeleridir. Isletmeler, daha zor



olan i¢sel biiyiimeye gitmektense, bir isletmeyle birleserek, mevcut kapasitelerini daha
kolay arttirabilmektedirler.

Isletmelerin birlesmeyi secme nedenleri baslica dort boliimde incelenebilir.
Bunlar; ekonomik ve finansal kokenli, pazar yapisina iliskin, stratejik ve yoneticilerin
kisisel tercihleri gibi nedenler olabilir. Ekonomik ve finansal kokenli nedenleri, sinerji,
Olcek ekonomileri, islem maliyeti, temsil teorisi, bilgi paylasimi, riski dagitma giidiisii,
biiylime, yasal nedenler, fikri ve sinai haklar elde etme ve vergi avantaji olarak
siralamak miimkiindiir. Pazar yapisina iligkin nedenler ise, daha cok pazar giicii, tek

satici ve tek alic1 (monopoly ve monopsony) durumlariyla ilgilidir.

1.1.1. Ekonomik ve Finansal Bakislar

Isletme birlesmelerinin en ©nemli giidiileri arasinda, ekonomik ve finansal
kokenli nedenler yer alir. Bir¢ok isletmenin bu nedenlerden dolay1 hedef isletme ya da
oneri veren isletme durumuna geldigini gorebiliriz. Ileride agiklanacagi gibi, bu

nedenler, birlesmelerin dostca ya da diigmanca olmasina da yon verebilmektedir.

1.1.1.1. Sinerji Yaratma

Fen bilimleri literatiiriinde sik kullanilan (Gaughan, 2002, s.113) ve ¢ogu zaman
“iki art1 iki esittir bes” olarak ifade edilen sinerji, isletme birlesmelerinde ayrintili olarak
ele alinmasi gereken bir konudur.

Birlesmeler acisindan sinerji, finansal, operasyonel, pazar giicii yaratan
(collusive synergy) ve yoOnetsel katki olusturan sinerji (managerial synergy) tiirleri
halinde ayristirilmaktadir.

Isletmeler var olan kaynaklarmi cesitli sekillerde bir araya getirerek, ilk
durumlarina goére daha fazla kaynaga sahip olabilmektedirler. Bu durum, “iki art1 iki
esittir dort” sonucundan daha fazlasini yaratir. Bu fazla, birlesmelerin 6nemli nedeni,
sinerjiden ortaya cikmaktadir. Bu yiizden, sinerji, isletmelere birlesme Oncesine gore
daha iyi bir performansa ulasabilme sansini getiren bir neden olarak kabul edilir. Bu

yargiya gore, birlesme kararinda en kritik 6l¢ii, sinerjinin varligi veya yoklugu olacaktir.



Birlesmelerin sinerji yaratma etkisi ve buna bagl olarak da finansal sinerji boyutuna,

calismamuzin ileriki iki boliimiinde yakindan deginilecektir.

1.1.1.2. Olcek Ekonomilerine Ulasma

Birlesmelerin vazge¢ilmez nedenlerinden birisi 6lgek ekonomileridir (economies
of scale). Olcek ekonomileri ve benzer ozellikler tasiyan kapsam ekonomileri
(economies of scope), geleneksel olarak maliyetler temel alinarak tanimlanir (Verweire,
1999, s.51). Olgek ekonomileri, isletmenin ortalama iiretim maliyetlerini diisiirerek
verimliligini arttirmasi ile ilgilidir. Isletmeler bu durumu belli bir noktaya, bir 6lcege
kadar yapabilirler (Ross vd., 1995, s.778). Maliyetleri diisiirerek verimlilik elde etme
siireci, bir noktadan sonra ters islemeye baslar ve bu noktadan sonra maliyetler artmaya,
verimlilik azalmaya baslar. Bu optimal noktadan itibaren ortaya c¢ikan durum ise,
Olcekte verimsizlige gecis sinirt (diseconomies of scale) olarak bilinir (Ross vd., 1995,

s.778).

Sekil 1. Olcek Ekonomisi ve isletmenin Optimal Biiyiikliigii.

Ortalama
Maliyet

Minimum
Maliyet
A

Olgek Ekonomileri | Olgekte Verimsizlige Gegis Siniri
Alani

Optimal Olcek Olgek

Sekil 1°de goriildiigii gibi, c¢ikti miktar1 A noktasi, ¢iktilarla ortalama
maliyetlerin dengesini optimal kilan noktadir. Noktanin sol tarafi isletmenin
kapasitesini tam olarak kullanmadigi alani, sag tarafi verimsizlige gecis ve yoOnelisi
ifade eder. Mevcut kaynaklar sézkonusu oldukca, A noktasinin sag tarafina gecmek,

yani ciktilari arttirmak verimli degildir. Isletme isterse A noktasindan sonra, tekrar



verimliligini optimal diizeye ulastirabilir. Bu durum ancak yeni kapasite arttirimi ile
miimkiin olabilir.

Verweire gibi, Ross vd.’ne gore de dl¢ek ekonomisi, sabit maliyetlerle ilgilidir
(Verweire, 1999, s.51; Ross vd., 1995, s.778). Buna gore, isletmeler birlesme yoluyla
bir araya gelerek bazi temel kaynaklarin1 ortaklasa kullanip, 6rnegin, isletme giderleri,
yonetim giderleri ve bilgisayar kullanim biitcelerini bir araya getirip, sabit maliyetlerin
etkilerini azaltabilirler.

Olgek ekonomisi uzmanlagsma, etkin makineler ve yonetim performansiyla
iliskilendirilebilir. Olcek ekonomisinin en nemli kaynaklarindan birisi uzmanlagmadir
(Shepherd, 1985; Foltz vd., 2002, s.138). Bu a¢idan uzmanlasma, 1776’da Adam
Smith’in “Uluslarin Zenginligi Uzerine Bir Kalem Denemesi” isimli kitabinda yer
aldig1 bi¢imiyle, o giinden bu yana, 6l¢ek ekonomilerinin en 6nemli kaynagi olmustur.

Calisanlar uzmanlasip, iiretim siirecindeki yiiklenimlerini kisa zamanda ve
dikkatle gerceklestirerek, maliyetleri azaltici katki saglayabilirler. Ayn1 sekilde liretimde
kullanilan makine ve techizatin durumu da irdelenebilir.

Olcek ekonomisinin ikinci 6nemli ayagi iiretimde kullanilan makinelerin®
etkinligi, iliciincii kaynagi ise yonetsel performansi gelistiren yoneticilerdir (Shepherd,
1985; Foltz vd., 2002, s.138).

Etkin kaynak kullanimi maliyetlerin azaltilmasinda 6nemli rol oynar. Modern
iletisim araclar1 sayesinde, yonetici basina diisen calisan sayisi arttirilarak optimal
Olciilere ulasilabilir.

Olcek ekonomisi, Hogendorn’a gore biiyiik olgeklerde seri iiretim yapilan
endiistrilerde s6z konusu olmaktadir (Hogendorn, 1995, s.172). Sekil 2’de goriildiigii
gibi, olcek ekonomisi, iiretimden saglanan ciktilarin 15.000 birime yiikseltildigi B

noktasinda gerceklesmektedir (Hogendorn, 1995, s.172-173).

: Ornegin, 1920-1970 yillar1 arasinda kullanilan elektrik jeneratorlerinin biiyiik boyutlarda olmast,

6lcek ekonomisini yakalamada etkili olmustur (Shepherd, 1985; Foltz vd., 2002, s.138).



Sekil 2. Olcek Ekonomisi.

B  Ortalama Maliyet

0 1000 15.000 Miktar (birim)

Birlesmeleri, 6l¢ek ekonomisine ulagsma araci olarak degerlendiren bir¢ok
calismaya rastlanmaktadir. Bunlardan birisi, Norvec’te bankalar arasinda 1987 — 1998
yillar1 arasinda gerceklesen birlesmelerde, dlgek ekonomisinin roliinii saptayan drnektir

(Humphrey ve Vale, 2004).

1.1.1.3. Islem Maliyetini Azaltma

Isletme birlesmelerinin bir nedeni de islem maliyetlerinde (Transaction Costs)
saglanan indirimlerdir. Ozellikle yatay birlesmelerde islem maliyeti, birlesme oncesine
gore daha diisiik olmaktadir.

Isletmeler benzer faaliyetleri tek bir cati altina alarak, brokerlerin komisyonu ve
islem vergileri gibi (Partington ve Walker, 2001, s.232) bazi maliyetleri, minimize
edebilirler. Eger isletme, faaliyetlerinin belli bir asamasinda bagka isletmelerden yardim
aliyor veya cesitli sozlesmeler yapiyorsa, bu sozlesmelerin maliyeti, birlesme karari

uizerinde etkili olabilir.

1.1.1.4. Temsil Teorisi

Temsil Teorisi (Agency Theory) bazi arastirmacilar tarafindan yonetsel hipotez
ve cikarlarin c¢atismasi, bazilar1 tarafindan da 6lgegi maksimize etme teorisi olarak
adlandirilmistir (Carlson, 2002, s.32).

Jensen ve Meckling temsil iligkisini, bir veya daha fazla kisinin (temsil edilenin),

karar yetkisini bagka bir kisiye (temsilciye), belirli faaliyetleri kendisi adina yerine
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getirmesi i¢in devrettigi bir sozlesme olarak tanimlamaktadirlar (Jensen ve Meckling,
1976, s.308). Jensen’e gore isletme yoneticileri, hissedarlarin temsilcileridirler (agents)
ve iliskileri ¢ikar ¢catismalariyla doludur (Jensen, 1986, s.323).

Temettii politikasi en onemli catisma konusudur. Ciinkii temettiiniin, ozellikle
birlesmeler alaninda, dagitilmas1 yoneticinin stratejik kararlar vermesine kisitlar getirir.
Bu durum yoneticinin karar ve davranis esnekligini zorlar. Yoneticiler ellerinde serbest
nakit olarak tuttuklar1 temettiileri birlesmeler i¢in kullandiklarindan (Jensen, 1986),
Temsil Hipotezi birlesmeler acisindan 6nem tasir.

Malatesta’ya gore, Temsil Teorisi, isletme birlesmelerinde, hedef isletmenin
yaratacagl degerin maksimize edilmeye calisilacagi, satin alan isletmenin de isletmenin

Olcegini biiylitmeyi ongorecegi varsayimlarina dayanir (Malatesta, 1983).

1.1.1.5. Bilgi Ahsverisi Saglama

Birlesmeler ile farkli birimler bir araya gelirken, birbirilerine énceden yabanci
olusumlarin sahip oldugu bilgilerin de paylasilmasi (asymmetric information) soz
konusu olmaktadir.

Birlesme Oncesi birbirlerine agik olmayan isletmeler, birlesme sonucu haliyle
daha fazla bilgiye sahip olabilmektedirler. Ozellikle sinir Stesi birlesmelerde, gidilen
tilke ile ilgili kisith bilgiye sahip olan Oneri veren isletmeler, birlesme yoluyla yabanci
olmanin getirdigi dezavantajlardan, yerli ortak sayesinde siyrilabilmektedirler

(Vasconcellos ve Kish, 1998).

1.1.1.6. Riski Dagitma Giidiisii

Birlesmelerden beklenen en Onemli sonuclardan birisi, riskin azaltilmasidir
(diversification). Riski dagitma amacli birlesmeler, isletmenin bulundugu sektor icinde
veya disinda biiyiimesi olarak goriilebilir.

Sektorlerden birinin daralmasi ile karliligi azalacak isletme, baska sektorlerden
isletmelere sahip olarak, riskini dagitabilir. Isletmelerin farkli is kollarindaki
isletmelerle bir araya gelmesi, cok yOnlii birlesmeler olarak ifade edilmektedir

(conglomerate mergers).
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1.1.1.7. Biiyiime

Isletmeler son yillarda ic kontrol sistemleri gelistirme, maliyetlerini diisiirme
kapasitelerini kullanma ve biiyiime gibi konularda yeterince etkili olamamislardir
(Jensen, 1993). 1sletme birlesmelerinin, i¢ biiyiimenin alternatifi olarak belirginlesmesi,
bu sonuclarla yakindan ilgili gériinmektedir.

Ic biiyiime yavas ve belirsizken, birlesmeler yoluyla gerceklesen biiyiime,
kendine 6zgii belirsizliklerle daha hizl1 ve somuttur. Isletmenin gelecekteki beklentileri
olumlu degilse, rekabet sonucu yok olmak yerine, birlesme yoluyla yeni kaynaklara
ulasarak giiclenmeyi deneyebilir. Isletmeler, biiyiimek icin genellikle daha avantajli
konumda olanlar1 ele gecirmeyi ©Ongériirler. Ornegin, mevcut dagitim aginin
kullanilmasi, yeni bir ulasim dagitim ag1 olusturulmasindan daha az maliyetli olabilir.

Boyle bir birlesme sonucu isletmenin pazar payi, eskisine gore daha fazla olabilir.

1.1.1.8. Yasal Diizenlemeler

Baz1 iilkelerde isletme birlesmeleri, cesitli sektorleri yeniden yapilandirmak
amaciyla, devlet eliyle gerceklesebilir ya da adli yargi karari ile birlesme ve devralmalar
yapilabilir.  Son donemlerde Tiirkiye’de buna benzer banka birlesmeleri
gerceklestirilmistir. 2005 yilinda, Pamukbank’in Halkbank’in biinyesine alinmasi
yoluyla yapilan birlesme bu 6rneklerden birisidir.

Birlesmenin tersi olan parcalama islemi ise, bazen, haksiz rekabet yasalarinin
sonucu olarak ortaya c¢ikabilir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde (A.B.D.), Microsoft
isletmesini kiigciik parcalara ayirma diisiincesinin, adli merciler tarafindan giindeme

getirilmesi, rekabetin ayristirma yoluyla siirdiiriilmesine yoneliktir.
1.1.1.9. Vergi Avantaji
Bir¢ok {ilkede isletme birlesmelerinin tesviki amaciyla, vergi yasalarinda

diizenlemeye gidilmistir. Saghkli ve giiclii isletmeler yaratma amacgli bu girisimler,

birlesme faaliyetlerini arttirmistir. Birlesme, bu ¢ercevede hisse senetlerinin degisimi ile
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yapilmis ise, vergiden muaf kalmakta, nakit ya da borcla finanse edilmisse vergiye tabi
olmaktadir (Weston ve Weaver, 2001, s.67).

Amprik ¢alismalar, birlesmelerde vergi avantaji giidiisii etkisinin yaklasik %10
oldugunu gostermektedir (Weston ve Weaver, 2001, s.71). Aym kaynaga gore, vergi
avantaji gilidiisii 6nemli bir neden gibi goziikse de, birlesmelerin temel nedeni olarak

dikkate alinmamaktadir.

1.1.1.10. Fikri ve Sinai Haklar Elde Etme

Birlesme hedeflerinden birisi de know-how edinilmesine doniiktiir (Starr, 1991,
5.143). Isletmelerin sahip olduklar1 teknoloji veya iist diizey arastirma gelistirme (Ar-
Ge) olanaklari, onlar1 hem satin alan, hem de satin alinacak hedef isletme haline
getirebilir (Lehto ve Lehtoranta, 2004).

Isletme daha yiiksek Ar-Ge olanaklarina sahip olmak icin, buna sahip bir
isletmeyi satin alabilecegi gibi, tersi de olabilir. Amac sinerji yaratan teknolojilerin bir
araya getirilmesidir.

Birlesme teknolojik olarak sinerji yaratmiyor ise, bu isletmenin iiriin fiyatlarinda
artis yapmasina neden olabilir (Spector, 2003).

Isletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektorde, marka haline gelmeleri uzun ve
maliyetli bir siireci gerektirir. Bu cizgide yol almis bir isletme ile gerceklestirilecek
birlesme, isletmeyi s6z konusu maliyetten koruyacaktir. Ornegin, 2004 yilinda
Beko’nun Grundig markasini satin almasi, Avrupa’da daha fazla s6z sahibi olma
amagl1d1r3.

Hitt vd.’ne gore birlesmeler, isletmelerin iiriin temelinde yenilikler getirmelerine
bazen izin vermeyebilir. Birden fazla birlesme ile ugrasan isletmelerin yeni iiriinlere
odaklanmalar1 zordur. Bu yiizden yenilik iireten isletmeleri satin alma zorunlulugu ile
karsilagilabilir. Isletmeler iiriin gelistirmek ve rekabet giiclerini arttirmak igin, yenilikgi

isletmelerle birlesmelere gereksinim duyabilirler (Hitt vd., 2001, s.385).

3 http://edition.cnn.com
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1.1.2. Pazar Yapisinin Ortaya Koydugu Veriler

Isletme birlesmelerinin bir temel giidiisii de, isletmelerin faaliyet gosterdigi
pazarin yapisidir. Rekabetin ¢cok fazla yasandigi pazarlarda ya da rekabet iistiinliigiiniin
bir elde toplanmaya calisildigi durumlarda, monopolcii ve monopsoncu birlesmeler
goriilebilir.

Bu iki durum, isletmelerin birlesme konusunda yasal diizenlemelerle en ¢ok
catisifi nedenlerin basinda gelmektedir. Bircok iilkede ilgili kurumlar, birlesen
isletmelerin, pazar yapisina rekabet agisindan zarar vermemeleri i¢in, bunlarn gozlem
altina almis ve cesitli yasal diizenlemelere tabi tutmuslardir. Yasalar, bazi tarihsel
orneklerde goriildiigii gibi, birlesmeleri salt yarattiklar1 pazar giiciine dayanarak
engelleyebilmektedir.

Iki isletmenin birlesmesi rekabetin azalmas1 olasiligini giindeme getirebilir. Bu
durum, tiiketicinin belki daha diisiik kalitedeki bir iirline yiiksek fiyat ddemesine,
iireticinin de bu iiriinii daha diisiik fiyatla satmasina neden olabilir. Isletmelerin
birlesmesi, eger tiiketiciye daha yiiksek fiyat seklinde yansiyorsa, {iriiniin iiretimini ve
fiyatim bu birlesme belirleyebiliyorsa, monopolcii kosullar dogmus olur. Diinyadaki
bir¢ok iilkede yasalar, bu tiir birlesmeleri engellemektedir.

Monopsoncu durum ise, birlesme sonras: iki isletmenin piyasada tek alici
konumuna gelmesidir. Bu durumda tedarikg¢iler, birlesen isletmelerin belirledigi fiyattan
satmak zorunda kalacaklarindan, karlar haksiz rekabetle diisecektir. Shepherd (1985)’e
gore tam monopsonlukta, biitiin pazar i¢in sadece bir alict vardir ve bu tek alici
belirtilen ortamda daha fazla kar elde etme olanagina sahiptir (Foltz vd., 2002, s.140).

Isletmeler, birlesmeler sayesinde pazar giicii elde ederek, kar marjlarini
yiikseltme arayisinda olabilirler. Bir¢ok birlesmede monopsoncu olusumun bulunup
bulunmadigi, objektif Olciitlere gore belirlenemedigi i¢in, pazarla ilgili kamu
miidahaleleri ya gecikmekte ya da miimkiin olamamaktadir. Bu karmasa, monopol veya
monopson kurmak amaciyla birlesen isletmelere, pazar giiclerini arttirmada 6nemli

istiinliikler saglayabilmektedir.
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1.1.3. Stratejik Gerekceler

Baz1 arastirmacilar tarafindan stratejik kararlarin sonucu olarak algilanan
(Weston ve Weaver, 2001, s.39), bazi arastirmacilar tarafindan ise operasyonel
faaliyetler olarak (Porter, 1996) siniflandirilan isletme birlesmeleri, ¢ogunlukla i¢
biiyiimenin alternatifi olarak, dig biiyiime seklinde gerceklesmektedir. Isletmenin
stratejisi dig biliyiime yoOniinde olmugsa, birlesmeler bu amaca hizmet icin
kullanilabilirler.

Isletme birlesmeleri zaman zaman operasyonel planlar olarak ele alinmissa da,
bircok isletme birlesmeleri stratejik plan cercevesinde algilanmakta ve
degerlendirilmektedir.

Birlesme ve stratejiler arasinda, belirlenmesi olduk¢a zor bir oncelik iliskisi s6z
konusudur. Birlesmeler, uygulanan stratejilerin ya da stratejiler, birlesme olanaklarinin
sonucu olarak ortaya cikabilir.

Stratejiler birlesme olanaklar1 dikkate alinarak olusuyor ise, birlesmeler daha
cok i¢ biiylimenin alternatifi bi¢iminde algilanirlar.

Birlesmeler stratejilerin sonucu olarak ta ortaya cikabilirler. Bagka isletmelerin
satin alinmasi, ¢esitli stratejilerin uygulanmasina baglidir. Walker ve Hsu’ya gore, bazi
arastirmacilar iic genel isletme stratejisinden bahsetmektedir. Bu simiflamaya gore,
yoneticiler diisiik maliyetli yaklasimlar veya cesitli iiriinleri arasinda farklilagtirma
yapmay1 tercih edebilecekleri gibi, her iki stratejiyi dar bir pazara uygulamaya da
gidebilirler (Walker ve Hsu, 2004, s.5).

Farklilagtirma stratejisinin basarili olabilmesi icin, alicilarin bu farklilagtirmaya
kars1 odemeyi kabul ettikleri primin, katlanilan maliyetlerden daha biiyiikk olmasi
gerekir.

Bu stratejilerden hangisinin secilecegi sektoriin uzun vadedeki karliliginin
cekiciligine ve isletmenin karsilastirmali iistiinliigiine baghdir. Sektore ilk kez girecek
isletmelerin olusturdugu tehdit (new entrants), sektérde mevcut iiriin ve hizmetler,
tedarik¢ilerin ve alicilarin pazarlik gii¢leri ve rakipler arasindaki rekabet, cekiciligin
boyutlarim1 belirlemektedir (Porter, 1979). Bu faktorleri dikkate alan isletmelerin
biiylime olanaklar1 da haliyle daha yiiksek olacaktir.
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Rekabet iistiinliigiinde olcek ve biiyiime olanaklari, belirleyici faktorler (Walker
ve Hsu, 2004, s.5) olduguna gore, bunun araclarindan biri de isletme birlesmeleridir.

Besanko vd. (1996)’ne gore rekabet giicli yiiksek bir isletme, faaliyetleri ya da
tiriinlerini tamamlayici isleve sahip isletmeler (related firms) satin alarak, olgek ve
kapsam ekonomilerine ulasir (Walker ve Hsu, 2004, s.5).

Isletmeler rekabetci olmak, farkli stratejiler uygulayip belirli 6lcek diizeylerine
ulagsmak ve biiylimek icin caba harcarlar. Bu acgidan bakildiginda, rekabetci olmak
isteyen isletmeler, birlesmelere ve satin almalara daha fazla yonelirler.

Benzer sekilde, birlesmeler ve satin almalar, amaglanan biiyiikliige ulasma veya
bliylime olanaklar1 elde etme acgisindan, isletme stratejilerini belirlemede rol

oynayabilirler.

1.1.4. Yoneticilerin Kisisel Tercihleri

Yoneticilerin Kisisel Tercihleri Teorisi (Hubris Teorisi4) daha cok oneri veren
isletme yonetiminin, hedef isletmeyi ele ge¢irmeyi gurur meselesi yapmasi veya kibirli
davranmasi ile ilgilidir. Teori, birlesmelerde birinci nedenin ekonomik olmadigi,
yoneticilerin “isletmeyi ele gecirmek™ gibi kisisel gerekcelerinin, daha 6nemli rol
oynadigint 6ne siirmektedir. Bu nedenle yoneticiler hedef isletmeleri degerinden fazla
bedel ddeyerek ele gecirebilmektedirler.

Yapilan bircok calisma, Hubris Torisinin gecerli oldugu yoniindedir. Hayward
ve Hambrick tarafindan 106 birlesme iizerinde yapilan bir calismada, birlesmelerde
Onerilen fiyata, isletmenin gercek degerine ek olarak, yoneticinin ele gecirme isteginden
kaynaklanan bir tutarin eklendigi goriilmiistiir (Hayward ve Hambrick, 1997). Bu fiyata
baska faktorleri de eklemek miimkiindiir. Sekil 3’te goriildiigii gibi bu faktorler,

yOneticinin son donemlerdeki performansi, medyanin yoneticiyi éven ve Onemseyen

4 Hubris kelimesi “Longman Dictionary of English Language and Culture” sozliigtinde (1992,

$.647), sahip olan kisiye talihsiz bir durum yaratan (yok olma gibi), biiyiik, gereksiz ve sebepsiz onur
olarak tanimlanmaktadir. Hubris Teorisi 1986 yilinda, ilk olarak (Carlson, 2002, s.174) Richard Roll
tarafindan amprik sonuglara farkli bakis acilar1 getirmek amaciyla (Roll, 1986, s.198) kullanilmis, ancak
olciimiine iliskin bir yontem gelistirilmemistir (Hayward ve Hambrick, 1997, s.106). Isletme
yoneticilerinin onur veya serefleri icin, duygusal olarak, kisisel istekleri sonucunda ve ortada gegerli bir
neden yokken, gerceklestirdikleri birlesmelerin agiklanmasinda kullanilan bir teoridir.
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haberler yaymasi, yoneticinin kendini Onemsemesi ve tecriibesizligi5 seklindedir
(Hayward ve Hambrick, 1997, s.111; Gaughan, 2002, s.149). Biitiin bu faktorlere
yonetim kurulunun dikkatsizligi ve ihtiyatsizlig1 eklenirse, satin almada gecerli olacak

fiyat ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 3. Yoneticinin Kisisel Tercihleri (Hubris) Modeli ve isletmenin Fiyati.

Yoneticinin Son

Donemlerdeki Yonetim Kurulunun
Performansi Dikkatsizligi ve

Ihtiyatsizlig

Medyanin
Yoneticiyi Oven +
ve Onemseyen
Haberler +» Yoneticinin Satin Alma Satin Alan
Yaymast Kisisel Tercihi | Primi |, | Isletmenin
(Hubris) - Performansi

A

A 4

+\

Yoneticinin
Tecriibesizligi

YOneticinin
Kendini
Onemsemesi

Kaynak: Hayward ve Hambrick, 1997, s.111; Gaughan, 2002, s.149.

Sekilde sunuldugu gibi, Hayward ve Hambrick’e gore, satin almada yoneticinin
sahip oldugu Hubrisin derecesi arttikga, satin alan isletmenin birlesme sonrasi

performansi diisiik olmaktadir (Hayward ve Hambrick, 1997, s.111).

3 Yoneticinin tecriibesizligi faktoriinii Gaughan modele eklemektedir (Gaughan, 2002, s.149).

Hayward ve Hambrick (1997) bu faktdre odaklanmamiglardir.
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1.2. ISLETME BiRLESMELERININ TARIHSEL GELISIMi

Gecmisi 1800’14 yillara dayanan isletme birlesmeleri, sayisal olarak 1970 ve
1980’lerde, bir¢ok sektordeki fazla kapasite sonucu hizla artmis (Andrade ve Stafford,
2004), 2000’11 yillarda ise, sayisal dl¢iiyle fazla olmamakla birlikte, tutar cinsinden cok
onemli biiylikliiklere ulagsmistir.

“Megamerger”™® ya da “dev birlesmeler donemi” olarak adlandirilan dénem,
1981 ve sonrasina denk gelir. Bu donemde birlesmeye konu olan isletmelerin, biiyiik ve
tutarlt biitcelere sahip olmalar1 ve pazar paylarinin biiyiikliigii ile rekabeti aksatarak,

monopolcii veya monopsoncu ortamlar yaratacaklari endisesi giindeme gelmistir.

1.2.1. Diinyada Isletme Birlesmeleri

Isletme birlesmeleri ile ilgili nedenler ve yaklasimlar iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde birlesmeler i¢ biiyiimenin bir alternatifi iken, bazi
tilkelerde biiylimenin dnemli bir araci olarak goriilmektedirler.

Japonya gibi bazi iilkelerde, birlesmeler ¢alisanlarin verimsizliginin bir sonucu
olarak algilanmis ve ahlaki degerlerle iliskilendirilmislerdir.

Birlesmeler ile ilgili tarihsel gelisim bes birlesme dalgasindan olusmaktadir. Bu
dalgalarin ilk dordii A.B.D.’de gerceklesmisken, sonuncu dalga uluslararasi ortamin bir
tirlinii olmustur.

Birlesmelerle ilgili tarihsel gelisim ve yaklasimlar sOyle siralanabilir:

-Birinci Birlesme Dalgast (1897-1904)
Bu donemde gerceklesen birlesmelerin cogu yatay karakterlidir. Tablo 2’de
goriildiigii gibi, birlesmeler 1897°de baslamakta, 1899°da en yiiksek sayiya ulagmakta

ve 1904 yilinda en diisiik diizeye inmektedirler.

6 En son gergeklesen dev birlesme Gillette’in 57 milyar dolara Procter and Gamble tarafindan

satin alinmasidir. http://www.pg.com/main.jhtml
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Tablo 2. 1897-1904 Yillar1 Arasindaki Birlesmeler.

Yil Birlesme Sayisi

1897 69

1898 303

1899 1208

1900 340

1901 423

1902 379

1903 142

1904 79

Kaynak: Mergerstat Review, 1989; Gaughan, 2002, s.24.

Oransal olarak incelendiginde ise, Tablo 3 verileriyle birlesmelerin yaklasik
%78’ inin yatay, %12’sinin dikey ve %10’unun yatay ve dikey ozellikte olduklari

anlasilmaktadir.

Tablo 3. 1895-1904 Yillar1 Arasindaki Birlesme Tiirleri.

Birlesme Tiirii Yiizde (%)
Yatay 78,3
Dikey 12

Yatay ve Dikey 9,7

Toplam 100

Kaynak: Fligstein, 1990, s.72; Gaughan, 2002, s.25.

Donemin ozelliklerinden birisi, birlesmelerin monopolcii etkiler yaratmis
olmasidir. Tanminmis isletmelerden bazilari, bu donemdeki birlesmelerle ortaya
cikmiglardir. Dupont Inc., Standart Oil, General Electric, Eastman Kodak, U.S. Steel ve
American Tobacco Inc. bu orneklerden bazilaridir. Ornegin, U.S. Steel 785 kiiciik
isletmeyi biinyesine katarak, A.B.D. celik endiistrisinin %75’ine sahip olmustur

(Gaughan, 2002, s.24).
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Bu isletmelerin hemen hepsi, kendi alanlarindaki birlesmeler sonucu yiiksek
pazar paylarma sahip olmuslardir. Ornegin, American Tobacco pazarin %90 1na,
Rockefeller’in sahip oldugu Standart Oil pazarin %85’ine bu donemdeki birlesmeler
sayesinde sahip olmuslardir (Gaughan, 2002, s.24).

Birinci birlesme dalgasindaki birlesmelerin monopolcii etkiler yaratmalari
Sherman Yasasi ile Onlenmek istenmigtir. Anti trost yasasi olarak 1890 yilinda
hazirlanan bu yasa, o yillarda uygulamada karsilasilan zorluklar ve deneyimsizlik

sonucu etkili bir sekilde uygulanamamistir (Gaughan, 2002, s.29).

-Ikinci Birlesme Dalgast (1916-1929)

Birinci birlesme dalgast “monopol olmak icin birles” slogan ile tanimlanirken,
ikinci dalga “oligopol olmak icin birles” seklinde nitelenmistir (Kim, 1998, s.22).

Bu donemde bircok endiistri arasinda birlesmelerin oldugu goriiliir. Yatay
birlesmeleri durdurmakta yetersiz kalan Sherman Yasasi’na ilave olarak, 1914 yilinda
Clayton Yasasi olusturulmustur (Gaughan, 2002, s.85).

Yasayla rekabeti aksatict birlesmelerin  Onlenmesi amaglanmistir. Yasa
sayesinde, eskisine oranla daha etkili bir kontrol sistemi gelistirilmistir. Bu nedenle,
ikinci birlesme dalgasinda monopolcii yapilarin daha az goriildiigli saptanmistir
(Gaughan, 2002, s.29).

Birlesmeler daha ¢ok dikey ve ¢ok yonlii birlesmeler olarak gerceklesmistir. Bu
donemde, 1926 — 1930 yillar1 arasinda 4600 birlesme gerceklesmistir (Gaughan, 2002,
s.30).

-Uciincii Birlesme Dalgasi (1965-1969)

Birlesmelerin biiyiik bir boliimiiniin ¢ok yonlii birlesmeler seklinde olmasi
donemin tipik oOzelligini yansitir. Bu donemde, imparatorluklara (empire builders)
benzetilen Textron ve ITT gibi devasa isletmeler ortaya ¢cikmistir (Kim, 1998, s.23).
Bunun nedeni ¢ok yonlii birlesmelerin, yasalar tarafindan kisitlanan yatay ve dikey
birlesmeler gibi kisitlanmamis olmasidir.

Tablo 4’te gosterildigi gibi bu birlesmeler, 6zellikle 1968—1970 yillar1 arasinda

artis gostermistir.
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Tablo 4. 1963-1970 Yillar1 Arasindaki Birlesmeler.

Yil Birlesme Sayisi
1963 1361
1964 1950
1965 2125
1966 2377
1967 2975
1968 4462
1969 6107
1970 5152

Kaynak: Gaughan, 2002, s.33.

Uciincii birlesme dalgas1 boyunca bircok isletme, ilgisiz faaliyet alanlarina
yonelen birlesmeleri secmistir. Ornegin, ITT isletmesi 1960 yilinda Avis Rent a Car
gibi araba kiralama hizmeti veren isletmeyi, Sheraton Otelleri gibi konaklama
isletmesini, cesitli zincir restoranlari, finansal kuruluslart ve insaat isletmelerini igine

almistir (Gaughan, 2002, s.32).

-Dordiincii Birlesme Dalgast (1981-1989)

1970-1980 arasindaki birlesme trendi, birlesen isletme sayisi olarak
dististeyken, 1981 yilindan itibaren yiikselmeye baslamistir. Ancak birlesen
isletmelerin tutar olarak olusturduklar1 rakamlar birlesme sayilarindan farklidir.

Tablo 5’e gore say1 olarak fazla olmamalarina karsin, birlesmelerin tutarlari
oldukga yiiksektir. Ozellikle 1988’deki birlesmeler, tutar olarak en yiiksek rakamlara

ulagmiglardir.
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Tablo 5. 1970-1989 Yillar1 Arasindaki Birlesmeler.

Yil Tutar (milyon $) Say1
1970 16.414,9 5152
1971 12.619,3 4608
1972 16.680,5 4801
1973 16.664,5 4040
1974 12.465,6 2861
1975 11.796,4 2297
1976 20.029,5 2276
1977 21.937,1 2224
1978 34.180,4 2106
1979 43.535,1 2128
1980 44.345,7 1889
1981 82.617,6 2395
1982 53.754,5 2346
1983 73.080,5 2533
1984 122.223,7 2543
1985 179.677,5 3001
1986 173.136,9 3336
1987 173.136,9 2032
1988 246.875,1 2258
1989 221.085,1 2366

Kaynak: Mergerstat Review, 1998; Gaughan, 2002, s.45.

Birlesme sayilarinin 1970 ve 1973 yillann arasinda hayli yiiksek rakamlara
ulagmalarina ragmen, birlesme tutarlar diisiik diizeylerde kalmistir. Bu da birlesen
isletmelerin kiiciik 6l¢ekli olduklarinin bir gostergesi sayilabilir.

Dordiincii birlesme dalgasini diger dalgalardan ayiran en 6nemli 6zelligi, bu
donemdeki birlesmelerin diismanca yapilmis olmalaridir. Tablo 6’da goriildiigii gibi,
1974 — 89 yillar1 arasinda diismanca gerceklesen birlesmeler, diger yillara gore daha

fazladir.
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Tablo 6. 1970-2000 Yillar1 Arasindaki Birlesme Tiirleri.

Toplam Hisse Senetlerinin flan Diismanca Olan
Yil Birlesme Sayisi Yoluyla Alimi Alimlar
1974 2861 76 12
1975 2297 58 20
1976 2276 70 18
1977 2224 69 10
1978 2106 90 18
1979 2128 106 26
1980 1889 53 12
1981 2395 75 28
1982 2346 68 29
1983 2533 37 11
1984 2543 79 18
1985 3001 84 32
1986 3336 150 40
1987 2032 116 31
1988 2258 217 46
1989 2366 132 28
1990 2074 56 8
1991 1877 20 2
1992 2574 18 2
1993 2663 32 3
1994 2997 70 10
1995 3510 85 11
1996 5848 166 8
1997 7800 160 14
1998 7809 179 22
1999 9278 204 16
2000 9566 184 14

Kaynak: Mergerstat Review, 2001; Gaughan, 2002, s.46.

Dordiincii birlesme dalgasimin bir diger ozelligi ise, biiyiik isletmelerin hedef
isletme haline gelmeleridir. Bu durum “dev birlesmeler donemi” olarak da
adlandirilabilir. Tablo 7’de goriildiigii gibi birlesmelerin tutarlar1 oldukg¢a biiyiik

diizeylere ulagsmistir.
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Tablo 7. 1981-1989 Yillar1 Arasinda Gerceklesmis En Biiyiik Birlesmeler.

Yil Satin Alan Hedef Fiyat (Milyar $)
1988 Kohlberg Kravis RIJIR Nabisco 25,1
1984 Chevron Gulf Oil 13,3
1988 Philip Morris Kraft 13,1
1989 Bristol Mayers Squibb 12,5
1984 Texaco Getty Oil 10,1
1981 DuPont Conoco 8
1987 British Petroleum Standart Oil of Ohio 7,8
1981 U.S. Steel Marathon Oil 6,6
1988 Campeau Federated Stores 6,5
1986 Kohlberg Kravis Beatrice 6,2

Kaynak: Wall Street Journal, Kasim 1998; Gaughan, 2002, s.48.

-Besinci Birlesme Dalgast (1992- )

Dordiinci donemle benzer oOzellikler tasiyan besinci dalga, 1992 yilinda
baslamistir. Dordiincii donemde yasanan dev birlesmeler, bu donemde de siirmiistiir. Bu
zaman biriminde ayrica diismanca ve stratejik birlesme tiirlerine rastlamak ta
miimkiindiir. Kim’e gore, birlesmeler 1980’lerden farkli olarak, finansal amaclardan
cok, stratejik hedeflerin gergeklestirilmesi icin yapilmistir. 1980’lerde bor¢lanma
yoluyla yapilan birlesmelerin aksine, bu donemdeki birlesmeler daha ¢ok hisse senetleri
yoluyla finanse edilmislerdir (Kim, 1998, s.30-31).

Besinci birlesme dalgasinin daha ¢ok uluslararasi yapida oldugu da sdylenebilir.
Tablo 8’e gore 1991 ve 1999 willarinda Avrupa’da gerceklesen birlesme tutarlari,
A.B.D.’de gerceklesen birlesmelere en yakin diizeyde olmustur.
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Tablo 8. Ulkelere Gore 1990-2000 Yillar1 Arasindaki Birlesmeler (milyar $).

Yil A.B.D. ingiltere  Almanya Fransa Kanada  Japonya
1990 301,3 99.3 17,1 19,6 25,3 14,2
1991 205,7 67,5 18,6 26,4 13,7 6,6
1992 216,9 51,5 19 28,1 13,1 4,2
1993 347,7 42,6 15,6 233 18,1 6,5
1994 483.,8 52,6 104 29,6 26 5,3
1995 734.,6 157,7 17,3 23,6 36,1 404
1996 930,8 133,9 14,9 59,3 49,9 12
1997 1.248,1 178 62,8 87,1 63,4 20,1
1998 2.009,2 214,2 68,5 103,8 94,6 257
1999 2.149,9 434 339,2 3134 97,5 202,1
2000 2.073,2 473,7 174,8 88,7 230,2 108,8

Kaynak: Thomson Financial Securities Data; Gaughan, 2002, s.54.

Tabloya gore Japonya’da 1999 ve 2000 yillarinda gozlemlenen birlesme
tutarlari, diger yillara gore yliksek diizeydedir. Kanada hari¢ biitiin iilkelerde, birlesme
tutarlarinda 2000 yilinda ya diisiis yasanmis ya da kayda deger olmayan yiikselisler
gerceklesmistir.

A.B.D.’den sonra isletme birlesmelerinin en ¢ok oldugu iilke gruplart Avrupa
Birligi (A.B.) iilkeleri olarak belirmektedir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, A.B. ye iiye
Ingiltere, Almanya ve Fransa gibi iilkelerdeki isletme birlesmeleri, A.B.D.’deki
birlesmelere gore dikkate deger tutardadir.

Son yillarda A.B. iilkelerinde birlesmeleri etkileyen ¢ok cesitli ekonomik ve
politik faktorler olusmustur. Bu faktorler kiiresel rekabet, finansal piyasalardaki
gelismeler, sermayenin serbest dolasimi, kararli 6zellestirme politikalart  ve
uygulamalari, tek pazara ve parasal sisteme gecme hareketleri olarak sayilabilir

(Gedikkaya ve Giirler, 1999).
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Bu faktorlerden baska, Dogu Avrupa iilkelerindeki yeniden yapilanmanin
yarattig1 ekonomik ve politik durum, 6zellikle igsizlik oranlarindaki yiikselisler, etkin ve
rekabet¢i olmak zorunlulugu birlesmeleri etkilemistir. Bu yiizden isletmeler arasindaki
rekabet ve yeniden yapilanmalar hiz kazanmis ve yeniden yapilanmalar arasinda isletme
birlesmeleri 6nemli bir yer tutmustur.

A.B. iilkelerinde gerceklesen isletme birlesmeleri, sinir 6tesi ve ulusal olmak
tizere iki sekilde gerceklesmistir. Sinir Otesi birlesmeler, topluluk biinyesinde
gerceklesenler ve toplulukla diger iilkeler arasinda gerceklesen birlesmelerden
olugmaktadir. Bu birlesme ve devralma islemleri, topluluktan bir isletmenin topluluk
disinda bir isletmeye oneride bulunmasi ya da tersi seklinde gerceklesmistir. Topluluk
ici birlesmeler, topluluga iiye iilkeler arasindaki entegrasyonu destekleyici katkilar
saglamistir (Gedikkaya ve Giirler, 1999).

Isletme birlesmelerinin A.B.D. ve A.B. iilkelerine goére farkli algilandigi bir
bagka iilke Japonya’dir. Isletme birlesmeleri Asya’daki finansal zayiflia (financial
distress) iliskin sorunlarin bir ¢6ziim tiirii olarak diisiiniilmektedir (Gedikkaya ve
Giirler, 1999).

Japonya’daki isletme birlesmeleri iizerine caligmalari bulunan Hiroyiki de bu
goriisli kismen desteklemektedir. Hiroyiki’ye gore Japon isletmelerde i¢ biiyiimeye daha
cok Oonem verildigi icin, isletme birlesmeleri, diger gelismis iilkelere gore daha az
goriilmektedirler (Hiroyiki, 2004, s.111-112).

Japonya’daki birlesme sayilar1 bu goriisii bir Olciide destekler niteliktedir.
Japonya’daki birlesme tutarlart Tablo 8’de sunuldugu gibi, 1999-2000 yillar1 arasindaki
birlesmeler haric, A.B.D. ve A.B. iilkeleri ile karsilastirildiginda oldukca diisiik
boyutlarda kalmaktadir.

A.B.D.’de, isletmelerin biiylime modeli olarak birlesmeleri, Japonlara gore daha
fazla dnemsedikleri sdylenebilir. Tablo 9’a gore 1980-1987 yillar1 arasinda, A.B.D.’de
gerceklesen birlesme sayilari, Japonya’daki birlesmelerin 114 kati kadardir.
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Tablo 9. 1980-1987 Yillar1 Arasinda Japonya ve A.B.D.’deki Birlesme Sayilari.

Yil Japonya A.B.D
1980 10 1889
1981 21 2395
1982 17 2346
1983 21 2533
1984 34 2543
1985 31 3001
1986 26 3336
1987 18 2032
Toplam 178 20.075

Kaynak: Japonya ile ilgili veriler: Hiroyiki, 2004, s.111-112; A.B.D. ile ilgili veriler: Mergerstat
Review, 1998; Gaughan, 2002, s.45.

Hiroyiki bunun nedenleri iizerinde durarak cesitli sonuglara varmistir. Bu
sonuglardan bazilar1 sunlardir (Hiroyiki, 2004, s.104-105):

Birincisi Japon isletmelerinin bircogunun en biiyiik hissedarlar1 biiyiik finansal
kuruluglar ya da is ortakliklaridir. Bu biiylik ortaklar, hisselerini elden c¢ikarma
konusunda oldukc¢a goniilsiiz davranmaktadirlar. Hisselerini, ancak ¢ok onemli finansal
krizler doneminde satmay1 diisiinmektedirler. Bu su anlama gelmektedir, burada isletme
birlesmeleri daha ¢ok finansal krizler ortaya ¢iktig1 zaman giindeme gelmektedir.

Ikincisi Japonya’da bircok isletme caliganimin birlesmelere karsi olumsuz
duygular i¢inde olmalaridir. Calisanlar i¢in isletmelerin birlesmesi, birbirine yabanci iki
isletmenin caliganlarinin bir araya gelmesi anlamina gelmektedir. Bu durum, calisanlar
arasinda catismaya neden olacak bazi olaylar1 dogurabilmektedir. Hedef isletme
calisanlarinin, kendilerini satin alan isletme i¢in yiik olarak gormeleri, birlesmeden
kendilerini sorumlu tutmalari, iicret ve diger haklar konusunda farkliliklar olmas1 gibi
nedenlerle ortaya c¢ikan ¢atismalar, bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Calisanlarin isletme birlesmesine bu kadar hassas olmasi, birlesmeleri

istenmeyen bir durum haline getirmektedir. Hatta hangi isletmenin hedef, hangi
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isletmenin satin alan isletme oldugu konusu ve hangi isletmenin yoneticisinin yeni
olusan isletmenin basina gececegi hususu ¢ok 6nemli bir sorun olmaktadir’.

Uciinciisii Japon isletmelerinde yoneticilerin yiikseltilmelerinde dikkate alinan
Olcii sistemidir. Kisa vadede hisse senedi piyasasindaki isletme degerinin, yoneticilerin
yiikseltilmesinde kullanilan bir performans Olgiisii olmamas1 nedeniyle, bu degeri
etkileyecek bir ara¢ olarak birlesmelere onem verilmemistir. Yoneticiler bu yiizden daha
cok i¢ biiylime ile ilgili stratejiler iizerine yogunlagmislardir.

Oysa A.B.D.’de ve Ingiltere’de yoneticilerin kisa vadedeki is performanslari
yiikseltilmede dikkate alinir. Bunu Hamel ve Prahalad da desteklemektedirler. Bu
arastirmacilar i¢ biiylimeye Onem vermeyen yoOneticileri tembellikle suclamis,
isletmeleri icin yapmalar1 gereken Onemli stratejik hamleleri yapmayip, c¢ekingen
davrandiklarin1 6ne siirmiislerdir (Hamel ve Prahalad, 1994, s.123). Bu yiizden bircok
isletmenin zamanla iflas ettigi ve calisanlarin igsiz kaldigini belirterek, bunun agir
toplumsal sorunlar yarattigi sonucuna ulagmuslardir. Ozellikle 1989’da imalat
sektoriindeki kii¢iilmenin bu nedenden kaynaklandigini belirtmektedirler.

Goriiliiyor ki A.B.D. ve Ingiltere’de yoneticilerin kisisel nedenleri, Japonya’da
ise, calisanlar faktorii ve degerler sistemi, isletme birlesmeleri iizerinde etkili
olabilmektedir.

Bu faktorler isletme birlesmelerinden beklenen finansal sinerjinin boyutunu
belirlemekte etken olabilirler. Etkinlik, verimlilik ve biiylime kriterleri gozetildiginde,
kisisel ve duygusal temele dayali etkiler altinda gerceklesecek birlesmelerden,
beklenecek finansal faydalara kolaylikla ulasilamayacagini diisiinmek yeterince
rasyonel olabilir.

Biitiin bunlarin yaninda son yillarda Japonya’da isletme birlesmeleri, daha ¢ok
riskin dagitilmasi yonleriyle ortaya ¢ikmis, farkli is alanlarinda gerceklesen ortakliklarin

arttig1 goriilmiistiir.

! Ornegin, 1970 yilinda Yawata Steel ve Fuji Steel’in Nippon Steel olarak birlesmesinde, taraflar

hangi isletmenin hedef isletme, hangi isletmenin satin alan isletme olacagi konusunu ¢ok dikkatli ele
alarak, esit durumlara sahip bir birlesmenin gerceklestirildigi kanisin1 uyandirmislardir. Bunun nedeni ise,
hedef isletme olarak algilanacak isletmenin ¢alisanlarinin moralinin bozulacag: ve gururlarinin incinecegi
varsayimidir. Yine bu nedenlerden dolayi, birlesme sonrasi isletmeyi yonetecek yoneticinin, hangi
isletmeden secilecegi konusu, ¢ekilen kurayla belirlenmistir (Hiroyiki, 2004, s.104-105).
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Birlesmelerle ilgili 2004 yilinda yapilan yasal diizenleme, Yeni Birlesmeler
Klavuzu (The New Merger Guidelines), A.B.D. rekabet ve birlesme yasalarinin benzeri
nitelikler tasimaktadir (Mehra, 2006).

Japonlar genelde daha c¢ok yabanci iilkelerde yaptiklart dogrudan yatirimlar
yoluyla, kiiresel ortamin avantajlarin1 yakalamaya calismislardir. Bircok gelismis iilke,
sinir Otesi birlesmeleri alternatif olarak ele alirken, Japonlar dogrudan yatirimlarin bir
tiirli olan birlesme yontemini kullanmak yerine, yabanci iilkelerde dogrudan isletmeler

kurarak faaliyette bulunmayi tercih etmislerdir.

1.2.2. Yasal Acidan isletme Birlesmelerinin Boyutlar

Isletme birlesmelerine tarihsel siirec icerisinde bakildiginda, isletme birlesmeleri
ile yasal diizenlemeler arasinda oldukca anlamli iliskiler bulundugu goriiliir. Isletme
birlesmelerini daha net olarak degerlendirebilmek acisindan, dncelikle birlesmeler icin
ne tiir yasal diizenlemeler yapildigina bakmak gerekebilir.

Bir¢ok iilkede isletme birlesmeleri “haksiz rekabet”, “monopolcii ya da rekabeti
azaltict bir durum” olarak algilanmaktadirlar. Bu algilamaya tepki olarak A.B.D. ilk
yasal diizenlemeyi yapmistir. Bu iilkedeki en eski haksiz rekabet yasalart The Sherman
Antitrust Act (1890) ve The Clayton Act (1904) denilen haksiz rekabeti Onleyici
yasalardir. Bu yasalari, yine ayn1 amaglar i¢in yapilan, The Federal Trade Commission
Act ve Celler—Kefauver Act izlemistir (Gaughan, 2002, s.85).

Belirtilen bu diizenlemelerden sonra, goreceli iyilesmeler olmasina ragmen,
birlesmelerin haksiz rekabet yaratmalari tam olarak 6nlenememis, Ozellikle dostca
olmayan birlesmelerin 6nii kesilememistir.

A.B.D.’deki isletme birlesmeleri ile ilgili yasal yap1 {ic ayr1 boliime
ayrilmaktadir (Gaughan, 2002, s.109). Bu yapilar menkul kiymetler yasasi, anti trost
yasasi ve eyalet yasalaridir. Isletme birlesmeleri acisindan en dnemli yasal diizenleme
Menkul Kiymetler Degisimi Yasast (Securities Exchange Act) da denilen, 1934°deki
diizenlemedir (Williams Act). Bu yasa daha cok, birlesmelerin dost¢a olmayan tiirlerini,
ele gecirmeleri diizenlemektedir. Yasayla birlikte hedef isletmenin ortaklari, oneriyi
veren isletme hakkinda bilgi edinme ve bu bilgileri analiz etmek i¢in zamana sahip

olmaya hak kazanmislardir. Yine ayni yasa ile isletmenin piyasadaki hisse senetlerinin
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%5°1 satin alinmigsa, bunun kamuoyuna bildirilmesi zorunlulugu getirilmistir. Ayni
zorunluluk, hisse senedi yoluyla yapilan satin almalar i¢in de getirilmistir.

1950 ve 1960’11 yillara kadar yapilan yasal diizenlemeler, donemleri i¢in yeterli
sayilsalar da, 1980 ve 1990’larin modern i yasamina yanit verecek yeni diizenlemelere
gerek dogmustur. Bu amagla yapilan Hart—Scott—Radino Yasasi (The Hart—Scott—
Radino Act) giiniimiiz kosullarinda haksiz rekabet yaratan birlesmeleri ele almistir
(Gaughan, 2002, s.109).

Isletme birlesmelerinin yasal boyut kazanmas1 icin, bircok iilkede ilgili kurumun
onaymnt almalar1 gerekir. Straub ve Attner’e gore, A.B.D.’de isletme birlesmelerine
onay veren kurum Federal Ticaret Komisyonu’dur (The Federal Trade Commission,
FTC). Kurum 1914 yilinda kurulmustur. Temel gorevi rekabeti azaltan birlesmeleri
durdurmaktir. Komisyon’un kararlarina uymayan isletmeler para cezas1 ile
cezalandirilmaktadir (Straub ve Attner, 1992, 5.69).

Kurumun yaninda Adalet Bakanligi (The Department of Justice) biinyesindeki
Antitrost Bolimii (Antitrust Division) pazardaki rekabet kosullarinin korunmasi ve bu
anlamda isletmelerin siirekli kontrolii ile ilgilenmektedir (Straub ve Attner, 1992, s.69).
Bu iki yasal yap1 gerektiginde haksiz rekabet kosullarinda, biiyiik isletmeleri kiiciik
isletmelere ayristirmaya kadar giden yasal yaptirnmlar1 uygulama haklarina sahiptirler.

Tarihsel siire¢ icinde mevcut yasalarin engellemeye calistigi, en sik kullanilan
birlesme tiirleri, yerini baska birlesme tiirlerine birakmistir. Her yeni birlesme tiirii yeni
yasal diizenleme yapilincaya kadar uygulanmis, sonra bagka birlesme tiirleri ortaya
cikmustir. Tarihsel sirayla yatay birlesmeler, dikey birlesmeler, cok yonlii birlesmeler ve
ele gecirme tiirlerini (horizontal — vertical — conglomerate — takeovers), Sherman Act,
Clayton Act, Williams Act ve 1992 yilindan sonra yapilan yasal diizenlemeler, karsilikli
olarak izlemistir. Dolayisiyla, birlesme tiirlerini ve haksiz rekabete kars1 diizenlemeleri
eslestirerek degerlendirmek uygundur.

Haksiz rekabetin gerceklesip gerceklesmedigi konusunda, genel piyasa
tanimlarindan isletmenin icinde bulundugu alt sektor ozelliklerine kadar en ince
ayrintilar, her {ilkenin bu isle gorevlendirilmis yasal kuruluslar1 tarafindan

belirlenmektedir. Bu is icin kullanilan metotlarin sekli, daha cok matematiksel hesaplar
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dogrultusunda olmustur. Bu hesaplamalarda kullanilan yontemlerin en 6nemlisi The
Herfindahl-Hirschman Endeksidir®.

Avrupa’da daha ¢ok 1950’li yillardan sonra goriilmeye baslanan isletme
birlesmeleri (Akay, 1997, s.30) ile ilgili yasal diizenlemeler ve uygulamalar A.B.
iilkeleri arasinda yer yer farklilagsmaktadir. Ornegin, Finlandiya’da diizenlemeler sadece
yerel birlesmeleri kapsamakta, sinir Otesi birlesmelere izin verilmemektedir (Gokbel,
2004, s.45). Gokbel’e gore, ayni yasal yapt Almanya’da da gecerlidir. Danimarka’da
sinir Otesi birlesmeler icin yasal izne ihtiya¢ varken, Hollanda’da birlesme ile kazanilan
hisse senetleri ii¢ y1l boyunca satilamamaktadir (Gokbel, 2004, s.45). ingiltere’de 6zel
sektordeki ele gecirmeler, 1989 UK Companies Act ile diizenlenmistir (Coffey vd.,
2001, s.84).

Avrupa Birliginin birlesmelerle ilgili yasal organlari, Birlige iiye iilkeler
arasinda birliktelik saglamak amaciyla, 1989 yilinda (4064/89 sayili diizenleme) isletme
birlesmelerini diizenlemistir (merger regulations)’. Diizenlemeler, 1990-1998 arasinda
degerlendirilmis, 1998 yilinda da yasalasmistir. Yasa, temelde yiiksek tutardaki
birlesmelerin gerceklesebilmesi icin, Birligin bu konudaki organlarinin iznine ihtiyag
duyulmasini zorunlu kilmistir.

A.B.D.’deki Federal Ticaret Komisyonu herhangi bir birlesmeyi rekabet
acisindan uygun gormeyip mahkemeye gitme ve durdurabilme yetkisine sahiptir.
Mahkemeden ¢ikan sonuca gore birlesme gerceklesebilir ya da iptal edilebilir.

Oysa A.B. diizenlemelerinde birlesmeye onay veren kurum olan Avrupa
Komisyonu, birlesmeyi mahkemeye gotiirmeden kendisi karar verebilmektedir
(Gaughan, 2002, 5.97). ilgili yasalar geregi, 1990 yilindan 2005’e kadar 2827 birlesme
girisiminden toplam 93 tanesine izin verilmemistir'’. Bunlar arasinda en 6nemlisi 115
milyar dolarlik WorldCom ve Sprint arasindaki birlesmedir. Bu iki isletmenin
merkezleri A.B.D.’de olmasina ragmen, komisyon Avrupa’daki ticari faaliyetlerinde
birlesmelerine engel getirmistir. Komisyon son donemlerde Volvo—Scania birlesmesine

Isve¢ ve Finlandiya’da rekabeti aksatacagi gerekcesi ile izin vermemistir (Stennek,

¥ Bu endeks, isletmelerin pazar paylarimin karelerinin toplamindan olusur. Eger pazar ya da endiistri belli
bir endeksin, ornegin, 1800’iin tizerinde ise, pazar ya da sektor yeterince yogundur sonucuna varilir. Bu
sektorii, ornegin, 200 puan arttiran bir birlesme, adli merci tarafindan gozlem altina alimmaktadir
(Carlson, 2002, s.30).

’ http://europa.eu.int

10 http://europa.eu.int
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2006, s.7). Iki kita arasinda haksiz rekabete yonelik yasal diizenlemelerin ve
yaptirimlarin daha adaletli olmas1 icin siirekli goriismeler yapilmaktadir (Gaughan,
2002, s.97).

Birlesmelerle ilgili yasal diizenlemelerin 6zellikle tarim sektoriinde ilging bir
seyir izledigi goriilmektedir. A.B.D. ve A.B. arasindaki rekabetin en yogun olarak
hissedildigi tarim sektoriinde yapilan birlesmelere yonelik yaklasimlar, her iki tarafta da
tutarl1 bir sekilde degerlendirmeye tabi tutulmamustir.

Hem A.B.D. hem de A.B., birlesmeleri ulusal tarim politikalarina uygun olacak
sekilde yasal diizenlemeler ve yaptinmlarla degerlendirmektedir. 2000 yilinda
gerceklesen Cargill ve Continental Grain birlesmesi buna ornek olarak gosterilebilir.
Aragtirmacilara gore bu birlesmenin Komisyon tarafindan onaylanmasinda bagka
faktorlerin yaninda, A.B. ve A.B.D. arasindaki tarim sektoriindeki rekabet etkendir
(Foltz vd., 2002).

Yasal diizenlemeler ile politik ve ekonomik rekabet, isletme birlesmelerinde

beklenen finansal sinerjinin biiyiikliigiinii etkileyebilir.
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1.3. iSLETME BiRLESMELERINIiN TURLERi VE TERMiINOLOJiSi

Birlesmelerle ilgili literatiirde ‘“‘sirket evlilikleri”, “satin alma ve devralmalar”
terimleri bir¢ok birlesme tiiriine karsilik olarak kullanilmaktadir. Olduk¢a genis bir
terminolojiye ihtiya¢ duyulan birlesmeler konusunda, kullanilan yabanci literatiirdeki
terimlerin, konu ile ilgili boyutlar1 tam olarak agiklayabilecek Olciide cesitlendigi
gdzlemlenmektedir' .

Genellemeye dayanan gruplandirmalarda birlesme ve satin alma (mergers and

13

acquisitions, M&As) terimleri yeni cerceveyi olusturmakta, bu iki kavrama “ele
gecirme” (takeovers) ve ‘“hisse senetlerinin ilanla satin alinmast” (tender offers) ile
yapilan birlesme kavramlar1 da yerine gore eklenmektedir. Genellesmis yaklagimlarda
bunlar disindaki kavramlara nispeten daha az rastlanmaktadir.

Ross vd. ele gecirmeleri, ayrintili aciklamalarda birlesmelerin hareket noktasi
olarak kabul ederek smiflamaktadirlar (Ross vd., 1995, s.770-771). Ele gecirmeler,
Sekil 4’te goriildiigi gibi, satin almalar, yonetimde degisiklik ve ©zel sahsa devir
siirecleri  i¢inde  degerlendirilmektedir.  Satin  almalar, birlesme ve/veya
konsolidasyonlar, hisse senetlerinin satin alinmasi ve varliklarin satin alinmasi basliklar
altinda incelenmektedir.

Sekil 4. Birlesme Tiirleri.

Birlesme veya Konsolidasyonlar
Satin Almalar ——»  (Mergers or Consolidations)

(Acquisitions)
" Hisse Senetlerinin Satin Alinmasi
Ele Gecirme Tiirleri (Acquisition of Stock)
(Takeovers) \
Yonetimde Degisiklik Varliklarin Satin Alinmasi
(Proxy Contest) (Acquisition of Assets)
Ozel Sahsa Devir
(Going Private)

1 Ingilizce’de birlesmelerle ilgili bircok terim bulunmaktadir. Bunlar, takeovers, mergers,

acquisitions, consolidations, acquisition of stock, acquisition of assets, vertical mergers, horizontal
mergers, conglomerate mergers, tender offers, combinations, leveraged buyouts, holdings,
amalgamations, strategic alliances ve restructurings olarak siralanabilirler.
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Ross vd. (1995)’nin siniflandirmalari, literatiiriin genel kabulleri ayrintili gézden
gecirildiginde, mevcut semaya “kombinasyonlar”, “yeni isim altinda birlestirme
(konsolidasyonlar)”, “is ortakliklar1 (joint ventures)”, “stratejik ortakliklar”,
“holdingler”, “yeniden yapilandirmalar (restructurings)” ve “bor¢lanarak satin almalar
(leveraged buyouts, LBOs)” gibi kavramlarin eklenebilecegi goriilebilir.

Kombinasyonlar her hangi bir yontemle varlik ve borg¢larin birlestirilmesi igin
kullanilmaktadir. Calismamizda birlesmeler icin fazlasiyla genel bir ifade olan
kombinasyonlar yerine “birlesme” veya “satin alma” (M&A) terimleri kullanilacaktir.

Yeni Bir Isim Altinda Birlesme (consolidations), bir isletmenin baska
isletmelerle bir araya gelerek, tamamen yeni bir isletme olusturmasi durumunda

gerceklesir. Bir araya gelen biitiin isletmeler hukuki olarak varliklarini yeni olusturulan

isletmenin ismi ile devam ettirirler. Bu durum, asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Isletme A + isletme B + isletme C = isletme D

Isletmeler bu duruma kimliklerini ortadan kaldirarak, yeni bir isim ve imaja
sahip olmak nedeniyle yoOnlenirler. Konsolidasyonlar olarak da adlandirilan bu
birlesmeler, isletme birlesme ve satin almalarindan farklidir. Ornegin, X isletmesi ile Y
isletmesi, birlesme yontemi ile varliklarimi birlestirmektedirler. X isletmesi kontrolii
elinde bulunduran isletme olarak kabul edilirse, Y birlesme sonucunda varligini
yitirecek isletmedir.

Varsayalim ki, Y isletmesinin hissedarlari, X isletmesinin bir hissesini elde
etmek icin ellerindeki iki hisse senedini vermeyi kabul etmektedirler. Bu durumda X
isletmesi hissedarlar1 yasal olarak bu aligveristen etkilenmemektedirler. Fakat Y’nin
senetlerinin artik hicbir hitkkmii kalmamis, X e doniismiistiir. Konsolidasyonda ise X ve
Y isletmelerinin sahipleri ellerindeki senetleri Z isletmesi gibi yeni bir isletmenin
senetleriyle degistirmek zorundadirlar.

Is Ortakliklar1 (joint ventures), bir bagska ekonomik isbirligi ve bir araya gelme
tiiriidiir. Is ortakliklar1 bir ya da birden fazla isletmenin (ana isletmeler), 6zel bir ise,
belirli bir zaman diliminde, bagimsiz bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in teknik, mali ve
ticari destek vermek kaydiyla anlasip kurduklar isletmelerdir (Borys ve Jemison, 1993,

s.51). Is ortakliklarinda isletmeler birbirlerinin zayif yanlarm gii¢lii duruma getirirler.
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Ornegin, ortaklardan biri sermaye anlaminda giicliiyken, diger ortak teknoloji ve maddi
duran varliklar konusunda ortakliga daha fazla katkida bulunabilir.

Birlesme ve satin almalar iki isletmenin belirli bir siire yerine, siirekli bir araya
gelme amaci tagimasina ragmen, is ortakliklari ortakliga konu olan isin ya da projenin
sona ermesi ile varliklarini yitirir.

Is ortakliklar1 uluslararasi ticarette sik goriilen olusumlardir. Bunun nedeni
cogunlukla yabanci bir iilkede faaliyette bulunmanin getirdigi yasal, ekonomik ve
sosyal faktorlerin ortaya cikardigl zorluklardir. Yabanci yatirimcilar, yabanci olmanin
getirdigi dezavantajlari, yerli ortaklar sayesinde ortadan kaldirabilirler. Yatirimcinin
gelmesine konu olan proje uzun bir Omre sahip degilse, is ortakligi yontemi
basvurulacak en uygun yontem olabilir.

Birlesmeler yabanci yatirimer igin ilk akla gelen secenekler olmayabilir. Ciinkii
birlesmeler gecici bir projeden ¢ok, kaynaklarin siirekli bir araya getirilmesi anlamina
gelir. Bu durum belirli riskleri de beraberinde getirir. Ayrica yabanci yatirima konu
olacak projenin Omriiniin kisa olmasi, birlesmeleri uygun secenek olmaktan cikaran
baska bir unsurdur. Bu durumda en uygun se¢enek yine is ortakliklaridir.

Stratejik Ortakliklar (strategic alliances) Hill’e gore, is ortakliklarinin bir
alternatifi olarak, Ozellikle uluslararas1 isletmelerin yabanci pazarlara girme
stratejilerinin bir tiirli olarak ortaya cikmaktadirlar. Bu ortakliklar, 6zel projelerin
gerceklestirilmesi amaciyla olusturulur. Genellikle potansiyel veya halen rakip olan
isletmeler arasindaki ortaklik anlasmalaridir (Hill, 2001, s.444) .

Isletmelerin boyle bir olusuma gitmelerinin temel nedeni, tek baslarina yerine
getirilmesi giic, maliyetli bir proje veya projelerle karsilagmis olmalaridir’?. Burada
ortaklar arasindaki bilgi aligverisi proje ile sinirli kalir. Bazi1 aragtirmacilara gore bu tiir
ortakliklarda kii¢iik isletmenin sagladigi ekonomik getiri, biiyiik isletmenin getirisinden
daha yiiksek olmaktadir (Neill vd., 2001).

Holdingler, isletmelerin, birlesme veya satin alma alternatiflerinden birini
kullanmak yerine, hedef isletmeyi kontrol edecek kadar hisse senetlerini satin alarak,

cikarlarim yiiriitmelerine dayamir. Isletmenin kontroliinii saglayacak hisse senedi orani

12 C)rnegin, Fransiz Thomson ve Japon JVS isletmeleri arasindaki video iiretimi ortakliligi,

Thomson’un pazarlama giiciinii, JVC’nin iiriin gelistirme yetenegini bir araya getirmistir (Hill, 2001,
s.445).
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isletmeden isletmeye farklilik gosterebilir. Bu oran bazen %51 olabilecegi gibi, halka
yayilmis biiyiik isletmelerde %20 hatta %10’lara kadar diisebilmektedir.

Holdingler isletme topluluklaridir. Bastaki isletme ana isletme, digerleri ise
yavru isletme konumundadirlar. Sermaye isletmelerinin holding biinyesinde
toplanmalarinin amaci yonetim, sermaye ve denetim acisindan birlesmek suretiyle, hem
finans ve yoOnetim yapilarim1 giiclendirmek hem de ticari hayat ve ticari
organizasyonlara daha giiclii katilim saglamaktir (Akay, 1997, s.22).

Yeniden Yapilandirmalar (restructurings), isletme kaynaklarinin deger yaratmak
icin disaridaki kaynaklarla ya da bagimsiz olarak degistirilmesidir (S. Chatterjee, 1992,
s.271).

Borclanarak Satin Alma, satin almalarda kullanilmak {izere ©diing fon
saglanmas1 anlamindadir. Tarihsel olarak satin almalarin %90’m1 bu yolla yapilmistir
(Depamphilis, 2002, s.558). Satin alan isletme, maddi duran varliklarini teminat olarak
gostererek borclanmaya gider. Kamuya ait bir isletme borclanmaya gidiyor ise, buna
0zel sahsa devir (going private) denilir. Ciinkii bundan sonra hisselerin alis verisi
gerceklesmeyecektir (Depamphilis, 2002, s.558).

Birlesmelerle ilgili kavramlar ve terminoloji, aslinda “ele gecirme” ve “birlesme
ve satin alma” kavramlari, icerikleri ¢ok boyutlu olarak diizenlenerek alt ayrimlarla da

gbdzden gecirilebilir.

1.3.1. Ele Gecirmeler

Ele gecirme genel anlamda isletme iizerindeki kontroliin, bir grup hissedardan
bagka bir grup hissedar tarafindan devralinmasidir. Bu terim sahipligin el degistirmesi
icin bor¢lanarak satin alma (leveraged buyouts) ile birlikte kullanilan jenerik bir
terimdir (Depamphilis, 2002, s.6). Isletme diger isletmenin hisselerini ele gecirebilecek
durumda ise, bu isletmeye “Oneri veren isletme” (bidder), onerinin yapildigi isletmeye
de “hedef isletme” (target firm) denir.

Eger ele gecirme dost¢a (friendly takeover) ise hedef isletme, ortaklarinin
onaymi aldiktan sonra satisa karar verir (Depamphilis, 2002, s.8). Satin alan isletme

kontrol primi denilen primle birlikte, senetlerin sahibi olabilir. Diigmanca ele
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gecirmelerde (hostile takeovers) ise, hedef isletmenin rizasi olmadan el degistirme
gerceklesir.

Ele gecirmeler Sekil 4’te goriildiigii gibi birlesme ve yeni bir isim altinda
birlesme (konsolidasyonlar) seklinde olabilecegi gibi, “isletmenin cogunluk hisselerinin
ozel kisi veya kisiler tarafindan edinilmesi” veya “6zel sahsa devir” ve “yOnetim
kurulundaki tiyelerin yapisini degistirme” seklinde de olabilir (Ross vd., 1995, s.770-
771). Yonetimde degisiklik, oylama sonucu bir grubun kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
yeni yonetim kurulu iiyeleri secerek, isletmenin kararlarinda soz sahibi olmaya
caligmasidir. Isletmenin cogunluk hisselerinin 6zel kisi veya kisiler tarafindan
edinilmesi ise, kiiciik bir yatinmcr grubun, hisse senetleri satin almasi yoluna giderek
isletmeye sahip olmasini ifade eder (Ross vd., 1995, s.770-771). Bu grup genellikle

yoneticiler veya disardan gelen kii¢iik bir grup yatirnmcidan olusur.

1.3.2. Birlesmeler ve Satin Almalar

Literatiirde bu iki bir araya gelme yontemi cogunlukla birlikte kullanilmakta,
ayr olarak dikkate alinmamaktadir. Her iki kavram bircok ¢alismada, birbirinin yerine
gecebilecek anlamlarda kullanilmislardir. Dolayisiyla birlesmeler icin sdylenen bir¢cok
husus satin almalar icin de gecerli olmaktadir. Bu konudaki ayrim, birlesme ile satin

almanin ashinda farkl siiregleri ifade ettigini, kisaca ac¢iklamak amaciyla yapilmstir.

1.3.2.1. Birlesmeler

Bir isletmenin baska bir isletmeyle bir araya gelmesi sonucu iki igletmeden
birisinin varliginin son bulmasidir. Birlesme, bir ya da birden fazla isletmenin tek
isletme haline doniismesidir. Birlesmede kontrol giiciine sahip olan isletme, birlestigi
isletmeyi biinyesine katarak varligina son verir ve kendi kimligi ile faaliyetlerine devam
eder.

Birlesme sonucu varligim siirdiiren isletmeye “Oneri veren isletme” (merging
firm), varhigin1 yitiren isletmeye de “hedef isletme” (target firm) tanimlari

kullanilmaktadir. Bu durumu formiillestirirsek:
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Birlesme = Isletme A + Isletme B = Kontrolii Elinde Bulunduran isletme A ya da B.

Yukaridaki formiilde, A isletmesinin kontrolii elinde bulundurdugunu
varsayarsak, A isletmesi birlesme islemi sonucu B isletmesinin varligina, onun hem
varliklarin1 hem de borglarini iistiine alarak son vermektedir. Ayn sekilde, formiilde A
isletmesi “Oneri veren isletme”, B isletmesi de “hedef isletme” olur ise, formiil su sekle
doniisiir:

Birlesme = lsletme A + Isletme B = Isletme A.

Birlesmeye konu olacak isletmelerin sayist birden fazla olabilir. Bir¢ok biiyiik
isletme birlesme yoluyla biiyiik rakiplerini ortadan kaldirmistir. Ornegin, United States
Steel Corporation, Du Pont, ve Standart Oil Company gibi isletmeler, 1881 ve 1911
yillar1 arasindaki isletme birlesmeleri dalgasindan sonra ortaya c¢ikmistir (Straub ve
Attner, 1992, s.65). Sadece 1899 yilinda A.B.D.’de 1028 isletme, birlesmeler sonucu
ortadan kalkmustir (Straub ve Attner, 1992, s.65).

Giiniimiizde isletme birlesmeleri cok sik goriilmektedirler. Tablo 10’da
goriildiigii gibi, 1998-2000 yillar1 arasinda gerceklesen, tutar olarak 10 en biiyiik dl¢ekli
birlesme ve satin alma islemi, yiiksek tutarlardaki ekonomik entegrasyonlarin

gerceklesmesini ve siirekliligini ortaya koymaktadir.
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Tablo 10. Diinyada Gerceklesen En Biiyiik 10 Birlesme.

Wi Gereleme - BrlgmorStnam pgrtgame e Tuan
1999 2000 Vodafone Air Touch PLC Mannesmann AG 202.8
2000 2001 America Online Inc. Time Warner 1647
1999 2000 Pfizer Inc. Warner-Lambert Co. 89.2
1998 1999 Exxon Corp. Mobil Corp 78.9
2000 2000 Glaxo Wellcome PLC SmithKline Beecham PLC 76
1998 1998 Travelers Group Inc. Citicorp 726
1998 1999 SBC Communications Inc. Ameritech Corp. 62.6
2000 2000 Shareholders Nortel Networks Corp. 617
1998 1998 NationsBank Corp. BankAmerika Corp. 61.6
1999 1999 Vodafone Group PLC AirTouch Com. Inc. 603

Toplam Tutar 930.4

Kaynak: Gaughan, 2002, s.4.

Tablo 10’a gore sadece ii¢ yil icinde (1999-2001) gerceklesen en biiyiik
birlesmelerin tutar1 1 trilyon dolara yakindir.
Genel olarak ii¢ tiir birlesmeden soz edilebilir. Bunlar yatay, dikey ve ¢cok yonlii

birlesmelerdir.

1.3.2.1.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesmeler (horizontal mergers) ayn1 ya da birbiriyle rekabet igindeki
iriinleri tireten iki isletmenin birlesmesidir. Bisiklet iireten iki isletmenin birlesmesi
buna 6rnek olarak verilebilir. Bu tiir birlesmelerde amag, iiretimde 6l¢ek ekonomisini
yakalayarak rekabetin ortadan kaldirilmasini saglamaktir.

Rekabet acisindan bakildiginda yasal diizenlemelerden en ¢ok etkilenen birlesme
bicimleridir. Yatay birlesmeler, bircok iilkede haksiz rekabet yarattiklari icin, rekabeti
koruma yasalar1 cercevesinde engellenmeye calisilmistir. Ancak bazi arastirmacilara

gore, yatay birlesmelerin anti rekabet¢i durumlar yarattiklart yargist dogru degildir
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(Eckbo, 1983). Aksine bu tiir birlesmelerin topluma getirilerinin daha yiiksek oldugu
goriisli hakimdir.

1.3.2.1.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler (vertical mergers) daha ¢ok ayni sektorde faaliyet gosteren,
birbiriyle yakindan ilgili iiriinleri iireten isletmeler arasinda gerceklesmektedir. Bisiklet
tiretimi gerceklestiren bir isletme, bisiklet tekerlegi ya da koltugu iireten bir isletmeyi
biinyesine katarsa ya da tam tersi olursa, bu tiir birlesmeler ortaya ¢ikar.

Isletmelerin dikey birlesmeyi tercih gerekgeleri soylece siralanabilir (Straub ve
Attner, 1992, s.66-67):

- Hammadde ve malzeme kaynaklarini kontrol ederek pazarda giiclii bir duruma
gecmek.

- Uriiniin hem 6ncesi, hem de sonrasm ele gecirerek iiretimi kontrol altina
almak, boylece fiyat belirlemede hakimiyet kurmak.

- Uriiniin pazarlanmas1 asamasinda, gerek dagitim kanallarin1 kontrol ederek,
gerekse diger pazarlama fonksiyonlarini yerine getiren birimleri yapisina katarak,
mutlak pazarlama etkinligini saglamak.

- Rekabeti koruma diizenlemelerinin daha az etkiledigi birlesme tiirii olmasinin

istiinliigiinii elinde bulundurmak.

1.3.2.1.3. Cok Yonlii Birlesmeler

Cok yonlii birlesmeler (conglomerate mergers) farkli is kollarinda farkli iriinler
tireten isletmelerin birlesmesini kapsar. Yine oOrnege doniiliirse, bisiklet {iireten
isletmenin gida sektoriinde faaliyet gOsteren bir isletme ile birlesmesi, buna Ornek
olarak verilebilir.

Rekabet acisindan bakildiginda, birlesmelerin tarihsel gelisimi acisindan ¢ok
yonlii isletme birlesmeleri, yasal diizenlemelerin izin vermedigi diger birlesme
tiirlerinin, 6zellikle yatay birlesmelerin yerine gecebilme 6zelliklerinden dolayi, tercih

edilmektedirler.
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Cok yonlii birlesmelerin temel amaglarindan birisi riski dagitma ¢abasidir. Farkli
is kollarinda faaliyet gdstermenin riski, haliyle tek bir is kolunda faaliyette bulunmanin
riskinden daha diisiiktiir. Isletme birlesmelerinin nedenleri arasinda sayilan riski
dagitma giidiisiiniin, bu tiir birlesmelerin kaynagi oldugunu séylemek dogru olabilir.
Cok yonlii birlesmelerin yogun oldugu doénemle ilgili birka¢ Onemli Ozellik soz
konusudur:

Bir¢ok isletme ¢ok yonlii birlesmeleri benimsemis olmanin negatif etkileriyle
karsilagsmistir (Gaughan, 2002, s.123-124).

1980 ve 1990’11 yillarda riski dagitma amach birlesmeler gerceklestiginde, Oneri
veren isletmenin degerinde belirgin artiglar olmustur (Gaughan, 2002, s.123-124).

Ayr sektorler arasinda yapilan isletme birlesmeleri ile ilgili calismalarda,
hissedarlar ve isletme degeri bakimindan farkli sonuglara varilmistir.

Wansley vd. 203 birlesme iizerinde, 1970 — 1978 yillar1 arasinda yaptiklari
arastirmada, cok yoOnlii birlesmelerin, riski dagitmada ve hissedarlarin servetini
arttirmada olumlu rol oynadiklarin1 ve istatistiksel olarak cok ©Onemli olmasa da,
hissedarlara yatay ve dikey birlesmelerden daha yiiksek bir getiri sagladiklarini tespit
etmislerdir (Wansley vd., 1983).

Berger ve Ofek tarafindan 1986 — 1991 yillan1 arasinda yapilan arastirmada ise,
riski dagitma amaciyla yapilan ¢ok yonlii birlesmelerin, satin alan isletmenin degerini
%13 ile %15 oranlar arasinda diisiirdiigiinii gostermistir. Bu arastirmada ortaya ¢ikan
bir baska sonug ise, riski dagitma amaclh ¢cok yonlii birlesmeler ile birlesen isletmelerin,
diger birlesme cesitleri ile birlesen isletmelere nazaran daha az diismanca birlesme

onerileri ile karsilastiklaridir (Berger ve Ofek, 1995).

1.3.2.2. Satin Almalar

Satin alma ya da devralma (acquisitions) isletmenin, baska bir isletmenin hisse
senetlerinin cogunluguna sahip olmasidir. Satin almalar, isletmenin bir bagska
isletmenin hisse senetlerini onu kontrol etmeye yetecek 6l¢iide edinmesi anlamindadir.

Devralma sonucunda her iki isletme de varliklarini devam ettirir. Kisaca

formiillestirilirse:
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Satin Alma = Isletme A + isletme B = Isletme A + isletme B

Satin almalar, siirekli ve giivenilir bir kaynaktan girdi saglama amaciyla, bunu
saglayacak bir igletmenin satin alinmasi seklinde ya da isletmenin iiriinlerinin
pazarlanmasini garanti altina almas1 amaciyla gerceklestirilirler (Straub ve Attner, 1992,
s.65).

Satin almalar sonucunda, birlesmelerde oldugu gibi, cesitli avantajlar ve
dezavantajlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Tipki birlesmeler gibi satin almalar da, diinya ekonomisinde onemli bir paya
sahiptirler.

Rekabet acisindan birlesmeler i¢in sz konusu olan bircok durum satin almalar
icin de dogrudur. Son yillarda gerceklesen en énemli satin almalardan biri diinya gida
sektoriinde gerceklesmis, rekabeti azaltict bir etkisi olduguna inanilmasina ragmen,
satin alma islemi yasal bulunmustur. Diinya tahil sektoriiniin 6nemli isletmesi Cargill ile
yine bu sektoriin bes numarasi olan Continental Grain arasindaki satin alma islemi,
A.B.D. tahil sektoriinde, monopolcii bir ortam yaratmasina ragmen, ilgili mahkemeler
tarafindan yasal bulunmustur (Foltz vd., 2002).

Birlesmelerde oldugu gibi, satin almalar ii¢ farkli tiire ayrilmaktadir. Bunlar,
yatay, dikey ve ¢ok yonlii satin almalardir.

Satin almalar, Hisse Senetlerinin Satin Alinmas1 ve Varliklarin Satin Alinmasi

Yontemleriyle gerceklestirilebilmektedir.

1.3.2.2.1. Hisse Senetlerinin Satin Alinmasi

Bu yontemde isletme, baska isletmenin hisse senetlerini nakit, baska hisse
senetleri veya tahvil gibi menkul kiymetler karsiliginda elde ederek satin almayi
gerceklestirmektedir.

Bu islem, satin alinan isletmenin yoneticileriyle karsilikli bir araya gelerek
olabilecegi gibi, dogrudan hissedarlarla goriiserek de gerceklestirilebilir.

Eger satin alma islemi dogrudan hissedarlarla yapilacaksa, bu islem gazeteler
yoluyla ilan edilerek, satin alma Onerisi ile ilgili isletmenin hissedarlarina ulastirilir

(Ross vd., 1995, s.770). Bu islem “hisse senetlerinin ilanla satin alinmas1” ile yapilan
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birlesme (tender offer) olarak adlandirilir. Gazete ilaninin secilmesinin nedeni her bir
hissedarin adresinin olmamasindan dolayi, biitiin hissedarlara ulasabilme olanagi
yaratmasidir (Ross vd., 1995, s.770).

Birlesmeye karsi ¢ikan yoneticiler atlanarak, hissedarlara dogrudan ulagsma
yoluyla senetlerin satin alinmas1 gerceklesebilir. Hisse senetlerinin ilanla satin alinmast,
ayni sekilde nakit, senet ya da borg¢ karsiliginda olabilir (Depamphilis, 2002, s.8).

Satin alan isletme dostca ele gecirmeleri, diismanca ele gecirmelere tercih eder,
clinkii daha fazla bir fiyat 6demek istemez.

Istatistiklere gore diismanca ele gecirmeler artmis (1990’lardaki birlesmelerin
9%17’s1), ancak hedef isletmelerin % 40’1 daha sonra bagka isletmelere, %6’s1 ise hedef
isletmenin kendine yakin buldugu ve dost olarak kabul ettigi bir isletmeye (white
knights) satilmistir (Depamphilis, 2002, s.8).

Birlesme yerine hisse senetlerinin satin alinmasi yoluyla isletme satin almanin
cesitli nedenleri vardir. Bunlar sdyle siralanabilir (Ross vd., 1995, s.770):

Hisse senetlerinin satin alinmasi yonteminde, ortaklar toplantis1 yapmaya ve
oylamaya gerek yoktur. Hedef isletmenin ortaklari, oneri veren isletmenin Onerisini
uygun bulmuyorsa, hisselerini satmalarini1 zorlayacak bir durum s6z konusu degildir.

Oneri veren isletme, hedef isletme hissedarlarina ilan yoluyla ulasarak, satin
alma islemini, hedef isletme yoneticilerini ve yonetim kurulunu siirece karistirmadan
gerceklestirebilir.

Hisse senetleri yoluyla satin alma islemi, dostca bir satin alma islemi olmadig
zaman, hedef isletme yOneticilerinin kars1 durmasina yol agabilir. Bu durum birlesmeler
yoluyla bir araya gelme kadar maliyetli olabilir.

Bazi hissedarlarin senetlerini satmamasi durumunda, isletme tamamen ele
gecirilmis olmayabilir. Oneri verilen isletmeye tamamen sahip olunmasi, ¢ogu zaman,

ancak birlesmeyle miimkiin olmaktadir.

1.3.2.2.2. Diismanca Satin Almalar

Hisse senetlerinin satin alinmasi bazen dost¢a gerceklesmemektedir (hostile

tender offers). Bu gibi durumlarda diismanca satin almalar ortaya ¢ikmakta, oneri veren
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isletme satin alma islemini hedef isletme yonetim organlarim1 dislayarak

sonu¢landirmaktadir.

1.3.2.2.3. Varliklarin Satin Alinmasi

Isletme baska bir isletmeyi varliklarmin tiimiinii satin alarak ta elde edebilir
(acquisition of assets). Devir, varliklar1 Oneriyi veren isletmenin {iistiine gecirilerek

yapilir. Bu durumda satin alma karsilikli kabul ile olur (Ross vd., 1995, s. 770).

1.3.2.3. Yerel ve Simir Otesi Birlesme ve Satin Alma Ayrimm

Isletme birlesmelerinde yerel ve sinir Otesi (cross-border mergers) ayrimi
yapilabilir.

Yerel birlesmeler daha ¢ok ayni iilkede faaliyet gosteren yerli isletmeler arasinda
yapilir. Oysa siir Otesi birlesmeler (SOB), dogrudan yabanci yatirimlarin bir tiirii
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sinir Otesi birlesmeler, isletmenin yerel olarak kabul
edilmeyen bir isletmeyle birlesmesi ile ilgilidir.

SOB’lerde birlesme ve satin almayi yapan iilkenin isletmesi icin “satin alan
isletme” ya da “Oneri veren isletme”, birlesmeye tabi olan veya devralinan iilkenin
isletmesi i¢in de “hedef isletme” ya da “satin alinan isletme” deyimleri kullanilmaktadir.

Dolaysiz sermaye yatirimlarinin bir tiirii olan SOB, 1990’11 yillarda uluslararasi
ekonomik entegrasyon gelisimini biiyiik dlgiide etkilemistir. Bu yillar SOB’lerin en ¢ok
goriildiigi yillar olmustur (Bjorvatn, 2004).

Sinir Otesi isletme birlesmelerini etkileyen faktorler iizerinde cok c¢esitli
yaklasimlar mevcuttur. Gaughan’a gore sirket birlesme ve devralmalarinin nedenleri,
biiylime istegi, sinerji yaratma, c¢esitlendirme zorunlulugu (riski dagitma), ekonomik
giidiiler, yoneticilerin kisisel motivasyonu, vergilemeden kaynaklanan nedenler ve diger
nedenler olarak ortaya ¢cikmaktadir (Gaughan, 2002).

Hopkins (2002)’e gore ise sirket birlesmelerinin nedenleri, stratejik nedenler,
pazar yapisina iliskin nedenler, ekonomik nedenler ve yoneticilerin kisisel nedenleri

olarak dort grupta toplanmaktadir (Bilgin ve Erdogmus, 2004, s.451-452).
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SOB’lerin gergeklesme nedenleri iizerine yapilan deneysel ve iilke bazli
calismalarda, SOB’leri giidiileyen faktorler, doviz kuru ve riski dagitma giidiisii, oneri
veren sirketin bulundugu iilkenin ekonomisinin durumu ile teknoloji ve insan kaynaklari
yetersizligi olarak siralanmistir (Vasconcellos ve Kish, 1998). Aym arastirmacilar,
AB.D. ve A.B. iilkeleri arasindaki SOB’leri etkileyen makroekonomik faktorleri
belirlemeye calisirken, s6z konusu nedenleri dikkate almislardir. Buna gore bu iki kita
arasindaki SOB’lerin olusma nedenleri, sirastyla, iilkeler arasindaki doviz kurlari, farkl
tahvil getirileri ve hisse senetleri fiyatlaridir.

Corhay ve Rad’in 1990 — 1996 yillar1 arasinda sinir Otesi birlesmeler iizerine
yaptiklari aragtirma, bu tiir birlesmelerin hissedar degeri yaratmakta cok zayif kaldiklari

yoniinde sonuglar elde etmistir (Corhay ve Rad, 2000).
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IKiINCIi BOLUM

2. ISLETME BIRLESMELERI VE FINANSAL SiNERJI ETKISi

Etkinlik Teorisine gore isletme birlesmelerinin nedeni, sinerjinin elde
edilmesidir (Trautwein, 1990, s.284). Isletme birlesmelerinin en onemli gerekcelerinden
biri olan sinerji, ayn1 zamanda varhigi ile ilgili tereddiitleri de icerir.

Tereddiitlerin kaldirilmasina yonelik, birlesme Oncesi ve sonrasini temel alan
bircok bilimsel calisma yapilmistir. Calismalarin sonuglari, sinerjinin olustugu ve
olusmadig1 6rneklerine dayanmaktadir.

Isletme birlesmelerini agiklayan bu énemli gerekce —sinerji— ile ilgili farkln iki
sonug, birlesmeleri acgiklayan alternatif teorilerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur.

Temsil ve Hubris Teorileri birlesmelerle ilgili yapilan analizlerin merkezinde yer
almaktadir. Bu iki teori, sinerji yaratmayan birlesmelerin nedenleri olarak
gosterilmektedir.

Isletme birlesmeleriyle ilgili sinerjinin ne oldugu, olusma kosullari, tiirleri ve
nasil dl¢iildiigii onemli konular olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletme birlesmelerine iliskin tartismali basliklardan biri olan sinerjinin, tiim
yonleriyle degerlendirilmesi, birlesmelerle ilgili tartismalar1 da somutlastirmaktadir.

Biitiin diinyada bu kadar yiiksek tutarlarda gerceklesen birlesmelerin her yoniiyle
ortaya konulmasi, 6zellikle yarattiklar: sinerji acisindan analiz edilmeleri, sonuglarinin
basarili veya basarisiz olarak siniflandirilabilmeleri, siiphesiz konu ile ilgilenen herkesin
tutarli davranabilmesini saglayacaktir.

Degerlendirmelerin dogru yapilmasi, birlesme Oncesi ve sonrasi verilecek
kararlarin gercege yakinligin1 dogrudan etkileyecektir.

Calismamizin sonraki basliklar1 bu yiizden sirasiyla, isletmelerde sinerji ve
sinerji hipotezlerini, sinerji tiirleri ve dl¢timiinii, finansal sinerjinin olusumunu etkileyen
unsurlart ve finansal sinerjinin isletme birlesmelerinde finansal etkinlik Olciitii olarak

degerlendirilmesini kapsayacaktir.
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2.1. ISLETMELERDE SINERJi VE SINERJI HIPOTEZLERI

Sinerji kelimesi Yunanca “birlikte c¢alismak” anlamina gelen ‘“synergos”
kelimesinden gelmektedir (Got ve Sanz, 2002, s.38). Baska bir kaynaga gore kelime,
sun ve ergon (birlikte calismak) terimlerinin toplamindan gelir (Larsson, 1989; Clerc,
1999, s.25). Sinerji kavraminin temeli, biitiiniin onu olusturan pargalarindan daha iyi
olmasina dayanir (Kim, 1998, s.60).

Sirower (1997)’a gore sinerji, birlesen isletmelerin performanslarinin, bagimsiz
olarak beklenen performanslarindan daha yiiksek olmasidir (Kim, 1998, s.60).  Sinerji
Hipotezi, Trautwein’in etkinlik teorisinin bir sonucu olarak da aciklanabilir.
Trautwein’in etkinlik teorisi, “birlesmeler sinerji yaratma amacinmi gerceklestirmek igin
etkin olmalidirlar” temeline dayanir (Trautwein 1990, s.284). Sinerji ile ilgili yapilan
tanimlar arasinda en bilinenleri Weston (1953) ve Ansoff (1965)’un tanimlaridir (Got ve
Sanz, 2002, s.38). Bu arastirmacilarin tanimlarinin ortak tarafi, bir biitiiniin degerinin
onu olusturan pargalarin toplamindan daha biiyiik olmasidir. Diger bir ifade ile “2 + 2 =
5” yada “2 + 2 > 4” olarak ifade edilmektedir.

Sinerji Hipotezleri ve tiirleri icin ilk kaynak strateji literatiiridiir. Sinerji,
isletmelerin rekabet uistiinliigiinii elde etme stratejilerinin 6nemli bir araci olarak, bu
alandaki yerini almistir.

Strateji konulu ¢alismalarin bir¢cogunda, sinerji ayrintili olarak aciklanmaktadir.
[k olarak Igor Ansoff (1965) tarafindan “Corporate Strategy” adli eserde bu ayrintiy1
gormek miimkiindiir. Ansoff burada sinerjiyi, satislardan, faaliyetlerden, yatirimlardan
ve yonetimden kaynaklanan sinerji olarak dorde ayirmaktadir (Iversen, 1997, s.2).

Sinerji kavramu ile ilgili genel cerceveleri, sinerjinin isletme birlesmelerindeki
roliinii belirlemek acisindan gozden gecirerek, birlesmeler ve sinerji iliskilerini

tamamlamak, uygun olabilir.

2.1.1. Sinerji Kavraminin isletme Birlesmelerindeki Rolii

Birlesmelerde Oneri veren isletmenin hedef isletmeye 0dedigi bedel, hedef

isletmenin fiyatim temsil eder. Bir an i¢in fiyat belirlemede karsilasilan giicliikleri
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dondurup, pazarda olusmus bir fiyat oldugu varsayilsa, pazardaki fiyata, hedef
isletmenin Oneri veren isletmeye katmasi beklenen ek deger veya katkinin, ayrica gz
Oniine alinma zorunlulugu olacaktir. Baska bir deyisle, 6neri veren isletmenin fiyat
olarak odedigi toplam bedelin icinde, hedef isletmenin pazar fiyati ve elde edilmesi
umulan degere ya da katkiya kars1 6denecek prim (premium13 ) bulunmaktadir (Sirower,
1997; Carlson, 2002, s.21). Prim, hedef isletme i¢in ek bir getiriyi ifade ederken, Oneri
veren isletme i¢in toplam satin alma fiyatini arttiran bir maliyet unsurudur.

Mukherjee vd.’ne gore yoneticiler satin almada primden ¢ok 6denen toplam
tutara yogunlagirlar. Oysa yOneticilerin fiyatin nerden kaynaklandigina ve birlesme
sonrasi stratejilere odaklanmalar1 gerekir (Mukherjee vd., 2004, s.18).

Isletme birlesmelerinde sinerjinin yaratilmasimin 6nemli kanitlarindan birisi,
hem satin alan hem de hedef isletmenin ortaklarinin getiri elde etmeleridir. Eger
birlesme her iki tarafa bir getiri saglamiyorsa sinerjiden bahsedilemez. Dolayisiyla
sinerjinin s0z konusu oldugu birlesmelerde, toplam kazang ile satin alan ve hedef
isletmenin ortaklarinin getirileri arasinda, pozitif bir korelasyon s6z konusudur
(Berkovitch ve Narayanan, 1993, s.350).

Birlesme priminin tutari, hedef isletmenin Oneri veren isletme ortaklarina
saglayacagi katkiya gore degisecektir.

Hedef isletmenin, Oneri veren isletmeye onemli boyutlarda katki saglayacagi
beklentisi varsa, hedef isletmenin degerine eklenecek prim yiiksek olacak, tersi
durumda ise, diisiik kalacaktir. Bagka bir ifadeyle, hedef isletmenin Oneri veren
isletmeye katkisinin ¢cok fazla olamayacagi beklentisi varsa ve birlesme 6zellikle bagka
nedenlerden kaynaklaniyorsa, ornegin, Temsil veya Hubris Hipotezi s6z konusu ise,
hedef isletmenin fiyatina eklenecek herhangi bir prim s6z konusu olmayabilecek, hatta
bu durumda, birlesme pazar fiyatinin altinda bile gerceklesebilecektir.

Sinerji Teorisine iliskin, mantik temellerinin olusumunda baslica iki soru
baslangic noktasini belirlemektedir. Bunlardan birincisi, “bagka bir isletmeye pazar
degeri lizerinde 0deme yapilmasi”, ikincisi ise, “birlesmelerde, hedef isletme hisse
senetlerinin alinmas1 yonteminin Oncelikle tercih edilmemesi’ne iliskin gerekcelerin

netlestirilmesidir.

13 Kotler ve Armstrong’a gore fiyat, cesitli mal ve hizmetlerin edinilmesine karsilik gelir. Sigorta

primi, sigorta edinmenin fiyati; harg, iiniversite egitiminin bir fiyat1 gibi (Kotler ve Armstrong, 1999,
s.302). Buradaki prim (premium) beklenen sinerjinin fiyat1 olarak kabul edilebilir.
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Isletme birlesmelerinin, isletmenin degerini maksimum kilan diger yatirim
kararlarindan farkli oldugunu séylemek oldukc¢a zordur. Birlesmelerin nihai amaci, satin
alan isletmeye bir deger ekleyerek hissedarlarin paylarini maksimize etmektir (Kim,
1998, 5.60).

Odenen bedelin, ileride beklenen faydalarm karsihifinda katlanildigimi kabul
edersek, birlesme islemi bir yatinnm olarak kabul edilebilir. Bu nedenle yatirnm karari
verilirken izlenen siirecler ve dikkate alinmasi gereken ogeler, birlesme isleminde de
gecerli olacaktir. Yatirnmdan beklenen net nakit akislari, yatirimin geri doniis siiresi ve
i¢ verimlilik orani bu 6gelerden bazilaridir.

Yatinm yapma kararindaki Olgiitlerden birisi de gelecekte beklenen nakit
akiglarinin net bugiinkii degerinin, en az yatirnm tutarimi karsilayacak diizeyde olmasi
gerekliligidir. Bu aym1 zamanda yatirim yapmanin ve risk almanin ana gerekcesidir.

Yatirrma doniisen her bir liranin riske gore beklenen en yiiksek getiriyi elde
etmesi  beklenir. Isletme yoneticisinin gorevi bunu  hissedarlar namina
gerceklestirmektir.

Birlesmeler bir yatirim olduguna gore, Oneri veren isletmenin yoneticisinin, satin
alma bedelinin iistiinde bir deger ya da katki yaratmasi beklenir.

Eger amac isletmenin degerini maksimize etmekse, bu deger ddenen fiyatin
tizerinde olmalidir. Finansman literatiiriinde, daha 6nce yaratilmamis bu degere sinerji
denilmektedir (Van Horne, 1980; Carlson, 2002, s.20).

Yatirim hipotezi ve degeri maksimize etme hipotezi olarak da bilinen Sinerji
Hipotezine gore, hem Oneri veren hem de hedef isletmenin yoneticileri isletmelerinin
degerlerini maksimize etme c¢abasi i¢indedirler. Dolayisiyla, her iki isletmenin
birlesmeden dolay1 elde ettikleri net simdiki degerin negatif olmamasi gerekir
(Berkovitch ve Narayanan, 1993; Malatesta, 1983)14.

Birinci sorunun yamiti Sinerji Hipotezi ile ilgilidir. Birlesmelerde neri veren

isletmenin hedef isletmeyi pazar degerinden daha fazla bir bedelle satin almasinin

14 Berkovitch ve Narayanan’in 1963—1988 yillar1 arasinda “hisse senetlerinin ilanla satin alinmasi”

seklinde gerceklesen birlesmeler iizerinde yaptiklari arastirmada, sinerjinin var oldugu birlesmelerde elde
edilen toplam getirinin, birlesmelerin %75’inde pozitif oldugu goriilmiistiir (Berkovitch and Narayanan,
1993). Malatesta’nin ulastigi sonuglar cercevesinde, satin alan isletme icin birlesme, uzun donemde
negatif net simdiki degeri olan bir proje olarak ortaya ¢ikmistir. Kisa donemde, hedef igletme i¢in belirgin
olarak bu deger pozitif iken, satin alan isletme i¢in diigiik oranlarda pozitif olmaktadir (Malatesta, 1983,
s.180).
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nedeni, hedef isletmenin ona katmasini umdugu deger ya da birlikte yaratacaklar
sinerjidir. Sinerjinin 6denen primden yiiksek olacagi beklentisi, Oneri veren isletmenin
birlesme kararini vermesinde etkilidir. Hedef isletme acisindan da alinacak primin,
satma kararinin verilmesi igin, tatmin edici diizeyde olmasi gerekir. iki isletmenin
anlastiklart “fiyat art1 prim” noktasi her iki tarafi da tatmin edecek noktadir.

Ikinci sorunun yamiti ise risk ve getiri arasindaki iliskidir. Isletme ortaklarmin
risk acisindan basit olarak, baska isletmelerin hisse senetlerini satin almalar1 yerine,
birlesmeyi se¢melerinin nedeni, umulan sinerjinin katlanilacak riskten daha fazla
olacag beklentisidir.

Sinerji Hipotezi ile ilgili isletme birlesmelerini kapsayan farkli tartigmalar
yapilmaktadir. Sinerji tiirlerini aciklamadan once bu tartismalardan kisaca s6z etmek

yararh olacaktir.

2.1.2. Sinerji Hipotezi ile Tlgili Literatiir Tartismalar

Isletme Dbirlesmelerinden elde edilecek sinerji ile ilgili iki farkli goriis
“birlesmelerin sinerji yaratmasi ya da yaratmamasi” seklindedir. Ayrimlar, 6neri veren
ve hedef isletme ortaklarinin ¢ikarlart agisindan, iki yonde olusmaktadir. Literatiirde
tartismalarin  tek bir goriis altinda toplanmasina iliskin bir gelisme heniiz
saglanamamistir. Ancak bazi genel kabullerde ortak goriislerin varligindan s6z
edilebilir.

Calismalarin bir boliimii, birlesmelerin satin alan isletmenin ortaklar icin, kayip
getirdigini ifade etmektedir (Langetieg, 1978; Dodd, 1980). Ornegin, Dodd bu kaybin
tamamlanmis birlesmelerde %-7,2 oldugunu belirtmektedir (Dodd, 1980). Langetieg
yaptigi c¢alismada birlesmelerden elde edilen getiriler cok diisiik oldugu igin,
birlesmelerin amacinin ortaklarin ¢ikarlarini maksimize etmek oldugu sonucuna
varmamaktadir. En azindan birlesmeler icin tek giidiiniin ¢ikarlarin maksimizasyonu
olmadig1 goriisiindedir (Langetieg, 1978).

Birlesmelerde sinerjinin bulunmadigi veya pek bulunmadigi yoniindeki
incelemelerden biri de Varaiya (1986) nin calismasidir (Carlson, 2002, s.23). Varaiya,
hisse senetlerinin ilanla satin alinmasinda (tender offer) hissedarlarin pozitif getiriye

ulastiklarini, ancak birlesmelerde getirinin s6z konusu olmadigini belirtmektedir.
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Firth, birlesmelerde hedef isletme getirileri ile satin alan isletme yoneticilerinin
sagladig1 getirilerin pozitif, 6neri veren isletme hissedarlarinin getirilerinin ise, negatif
oldugu sonucuna ulagsmistir (Firth, 1980). Aym1 calismanin bir baska sonucu da, satin
alan igletmenin fiyatinin, birlesme nedeniyle diismesi (satin alma fiyatinin yiiksek
olmasindan dolay1) ve diisme egiliminin birkag¢ yil daha devam etmesidir.

Sirower (1997)’a gore, satin alma ilam yapilir yapilmaz hissedarlarin kayiplari
baslamakta ve bu durum islem gerceklestikten sonra, birka¢ yil daha devam etmektedir
(Carlson, 2002, s.23). Aymi calisma, baska calismalara atifta bulunarak, 1960’lar ile
1970’1er arasinda, hissedarlarin satin almalarda kayba ugradiklarini, durumun 1970’ler
ile 1980’ler arasinda da ayni1 egilimle devam ettigini belirtmektedir.

Bazi1 calismalar ise, ortaklarin en azindan kaybetmedikleri sonucuna
varmaktadirlar (Jensen ve Ruback, 1983). Benzer sonuglara varmis olan Haugen ve
Langetieg, iflas riskini azaltici, hammadde kalitesini yiikseltici ve rakiplerin baskisini
azaltict gibi etkilere sahip olduklart ic¢in, birlesmelerin olumlu sonuclarini ortaya
koymaktadirlar (Haugen ve Langetieg, 1975).

Firth diger taraftan, Halpern (1973), Mandelker (1974), Shick ve Jen (1974),
Dodd ve Ruback (1977), Kummer ve Hoffmeister (1978)’in, A.B.D. piyasalarinda satin
alan isletme hissedarlarinin genelde sifir getiri ile de karsilagsalar, zaman zaman kiiciik
getiriler elde edebildiklerini gozlemlediklerinden s6z etmektedir (Firth, 1980, s.238). Bu
durum, A.B.D.’deki hisse senedi piyasalarinda birlesmelerden pozitif getiri
saglanacagina iliskin inanc1 gosteren bir 6n kosul olarak degerlendirilmektedir.

Bazi caligmalar sinerjinin varligin1 ortaya koyarken, bazi calismalarda
birlesmenin taraflardan en azindan birisine zarar getirdigi  (dis-synergy)
savunulmaktadir. Uciincii bir goriis ise birlesmelerin, genel olarak her hangi bir deger
yaratmadigini ileri siirmektedir. Carlson bu catismanin hala devam ettigini
belirtmektedir (Carlson, 2002, s.24).

Veriler, kavramlar arasi etkilesimde sinerji ve birlesme tiirleri itibariyle olusan
nedensellikler (causality) dikkate alinarak, degerlendirme yapmanin onem tasidigini

gostermektedir.
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2.2. ISLETMELERDE SiNERJi TURLERI VE SiNERJi OLCUMU

Sinerji tiirleri ile ilgili yapilan siniflamalarda farkliklar bulunmaktadir. Ansoff
(1965)’a gore dort tiir sinerji vardir (Iversen, 1997, s.2). Bunlar; satislardan (sales
synergy), faaliyetlerden (operating synergy), yatirnmlardan (investment synergy) ve
yonetimin yarattig1 artilardan (managerial synergy) elde edilen sinerjilerdir.

Satislardan elde edilen sinerji, ¢ogunlukla farkli iiriinler icin ortak dagitim
kanallar1 kullanilmasinin sagladigi tasarruflarla ilgilidir. Faaliyetlerden kaynaklanan
sinerji, gider kontroliiniin dogal bir sonucudur. Yatirimlarla saglanan sinerjiyi,
kapasitelerin ortak kullannomina olanak veren oOl¢ek ekonomileri ¢ikarmaktadir.
YoOnetimin yarattig1 sinerji ise, deneyim ve yaraticilik faktorlerinden dogmaktadir.

Iversen’e gore Ansoff (1965) sinerjinin tiirlerini, Porter (1985) ise, nedenlerini
aciklamistir. Porter (1985)’a gore eger bir degerin maliyeti 6l¢ek ekonomileri, grenme
veya kapasite kullaniminin sonucu ise, paylasmak maliyetleri diisiirme sansini yaratir
(Iversen, 1997, s.2).

Iversen de dort tiir sinerjiden s6z etmektedir (Iversen, 1997, s.6-8). Statik ve Alt
Katkil1 Sinerjiler (Static and Subadditive Synergies), 6lcek ekonomileri ve varliklarin
farkly iirtinlerde kullanimlarn ile ilgilidir. Dinamik ve Alt Katkili Sinerjiler (Dynamic
and Subadditive Synergies), isletmelerin giiclii olduklar taraflarin, ortak hedeflerde
kullanimindan  saglanmaktadir. Ornegin, Ar-Ge boliimiindeki miihendisler ve
teknikerlerin sadece belirli bir iiriine veya lriin grubuna goére yOnlenmesi yerine,
yeteneklerinin iiretim siirecinin her alaninda kullanilmasi, bu tiir bir sinerji olusturmanin
kaynagi olabilmektedir. Statik ve Ustiin Katkili Sinerjiler (Static ve Superadditive
Synergies), c¢ok amach ortak kullanimli mekanizmalarla verimi yiikseltip sinerji
saglayan alt sistemlerdir. Buna ornek olarak birden cok elektronik araglari calistiran
uzaktan kumanda aleti verilebilir. Uriinii iireten isletmenin miisterileri her bir elektronik
ara¢ (TV, video, miizik seti) i¢in, ayr1 kumanda aleti almak zorunda olmadiklar1 gibi,
her bir aracin kumandasi icin, bagka benzer iiriinlere talep gostermezler. Bu tiir entegre
sistemler sinerji yaratilmasina yardimei olmaktadir. Dinamik ve Ustiin Katkil1 Sinerjiler
(Dynamic and Supperadditive Synergies), stratejik planlamanin en 6nemli hedefini

olusturan ve isletmenin kendi i¢inde dizgiledigi, birbirini tamamlayan faaliyetlerin
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zincir veya lst sistem olusturmasiyla gerceklesen sinerjilerdir. Porter bunu “stratejik
uygunluk” (strategic fit) (Porter, 1996), Iversen “tamamlayic1” (complementary) 6zellik
olarak ifade etmektedir (Iversen, 1997). Isletmedeki biitiin fonksiyonlarin birbirini
destekleyerek taklit edilemeyen yeni arti degerler yaratmalar1 ile ayn1 anlama gelir.
Degerin icinde yer alan birbirini destekleme payi, sinerjinin bu tiiriinii olusturur.

Ansoff (1965)’un siniflamasina, Weston ve Chung (1983) ile S. Chatterjee
(1986) ayr1 bir yaklasim, Trautwein (1990) ise ek bir sinerji tiirii ile katkida
bulunmuslardir.

Got ve Sanz’in aktardiklarina gore Weston ve Chung (1983) ile S. Chatterjee
(1986) sinerjiyi lice ayirmaktadir (Got ve Sanz, 2002, s.48).

- Pazar Sinerjisi (Collusive Synergy)

- Finansal Sinerji (Financial Synergy)

- Operasyonel Sinerji veya Faaliyet Sinerjisi (Operational Synergy).

Trautwein buna yonetsel sinerjiyi (Managerial Synergy) eklemektedir. Bu
sinerji, satin alan isletme yoOnetiminin daha yiiksek kaliteye sahip oldugu ve hedef
isletmenin de bundan yararlanmasi temeline dayanir (Trautwein, 1990, s.284).

Operasyonel ve finansal sinerjiler sosyal acidan istenilen sinerjiler iken, pazar
sinerjisi rekabeti azalttigi i¢cin, hem sosyal ac¢idan hem de yasal yonden kabul
gormemektedir (Brigham, 1982; Carlson, 2002, s.25)

Finansal ve Operasyonel Sinerji, aslinda isletmelerin maliyetleri azaltma yoluyla
ulastiklari sinerjiyi ifade ederken, Pazar Sinerjisi monopol kosullarindan dogmaktadir.

Seth’e gore, deger yaratma kavramu ile sinerji es anlamlidir (Seth, 1990a, s.432).
Deger yaratma ya isletmenin kendi cabasi ile elde edilmekte (generated) ya da cesitli
firsatlarin yakalanmasi (captured) sonucu elde edilmektedir (Got ve Sanz, 2002, s.39).
Firsatlar, doviz kurlarindan kaynaklanan vergi avantajlar1 veya hedef isletmenin satin
alinmasindan sonra bir kismunin yiiksek fiyatlarla satilmasindan elde edilebilir.
Isletmenin kendi ¢abasi ile yarattig1 deger ise, birlesen iki isletmenin kaynaklarim etkin
bir sekilde bir araya getirmesi sonucu olusmaktadir. Dolayisiyla bu deger ortalama
birim maliyetlerin azaltilmas1 yoluyla gerceklesmektedir.

Bu yiizden sinerjinin “deger yaratma”, “maliyetleri diisiirme” ve “rekabet¢i ve
etkin biiylime” kavramlar ile benzer anlam tasidigi kabul edilmektedir (Got ve Sanz,

2002).
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Calismamizin arastirma kesiminde deginilen sinerji smiflamalar1 arasinda
toplayicilik 6zelligi etkin goriinen, Weston ve Chung (1983) ile S. Chatterjee’nin (1986)
yaklasimlari, dayanak alinmistir (pazar sinerjisi, finansal sinerji ve operasyonel sinerji
veya faaliyet sinerjisi). Bu yaklasim ayni zamanda diger arastirmacilarin (Ansoff, 1965;
Trautwein, 1990; Iversen, 1997; Carlson, 2002) yaptig1 siniflandirmalarin bir 6zeti

olarak da kabul edilebilir.

2.2.1. Finansal Sinerji

Genel olarak sinerjinin yarattigi katkinin finansal boyutu, finansal sinerjinin
icerigini olusturur. Finansal sinerji, Oneri veren isletmenin sistematik riskini azaltma
yoluyla sermaye maliyetinin azaltilmasi (Kim, 1998, s.60) dolayisiyla finansal
etkinliginin saglanmasi1 anlamina gelir.

Bergh’e gore finansal sinerji iki yolla saglanabilir (Bergh, 1997, s.717).
Oncelikle, birlesme ile satin alinan isletmenin sagladigi fonun maliyeti, disaridan
saglanan fonun maliyetinden diisiik olursa finansal sinerji saglanabilir.

Ikinci olarak, hedef isletme, birbirini tamamlayan {iriinlerden olusan {iriinler
tiretmiyorsa, satin alan isletmenin borclanma kapasitesi ve pazarlik giiclinii arttirir.
Daha ucuz fon saglamaya neden olan bu durum finansal sinerji saglar.

Bu kosullarin gecerli olmasi icin birlesme, satin alma maliyetinin {izerinde bir
getiri saglamalidir (Bergh, 1997, s.718). Getirinin diizeyi, isletmenin finansal sinerjiye
konu olan finansal unsurlarin etkin kullanilmasina baghdir. Bu etkinlik arttik¢a finansal
sinerjinin artmasi beklenir.

Finansal sinerjiyi finansal sinerjinin kaynaklarin1 aciklayarak daha da

somutlastirmak miimkiindiir.
2.2.1.1. Finansal Sinerjinin Kaynaklari
Finansal sinerjinin kaynaklari, iflas riskini azaltma (co-insurance), riski dagitma

(diversification), kaldirag etkisi (leverage), fiyat-kazang orami ve vergiler gibi alanlarda

yer almaktadir (Carlson, 2002, s.27).
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2.2.1.1.1. iflas Riskini Azaltma

Isletmelerin faaliyetlerinin nedenlerinden birisi kar elde etmektir. Kar ne kadar
dogal ise, faaliyetlerden zarar edip basarisiz olma da o kadar dogaldir. Isletmeler
faaliyetlerini daima iflas riskini azaltacak sekilde tasarlamay1 ongoriirler.

Iflas riskini azaltma diisiincesini isletme finansmam literatiiriinde gelistiren
yazarlardan birisi Lewellen (1970)’dir. Lewellen’e gore, nakit akimlar1 arasindaki
korelasyon 1’den diisiik olan firmalarin birlesmesi, iflas riskini azaltan ve dolayisiyla
birlesen firmanin “bor¢lanma kapasitesini ve yetenegini” arttiran bir ogedir (Lewellen,
1970, s.533). Bu duruma “ortak sigorta etkisi”’ veya “borcu 6deme etkisi” (co-insurance
effect) denir. Bu etkiyi yaratan isletmelerin birlesmesi, yeni isletmenin bor¢lanma
kapasitesini arttirir (Kim ve McConnell, 1977, s.349).

Lewellen’e gore, birlesme sayesinde daha fazla bor¢lanma kapasitesine sahip
olacak isletmeler, birlesme egilimlerini arttirirlar (Lewellen, 1970, s.533). Ancak bu
durum Higgins ve Schall (1975) ile Galai ve Masulis (1976)’in belirttikleri gibi, borg
O0deme giiciiniin artmasi, birlesen isletmelerin borg¢larimin artisina, 6z sermayenin
diismesine neden olacaktir (Kim ve McConnell, 1977, s.349).

Kim ve McConnell da, bor¢lanma kapasitesinin artmasinin her zaman iyi
gosterge olamayacagina dikkat cekmektedirler (Kim ve McConnell, 1977). Onlara gore
birlesen isletmelerin bor¢clanma kapasiteleri artarken sinerji saglanmazsa, satin alan
isletme hissedarlarinin kayiplari olusur.

Bu nedenle, birlesme sinerji yaratmiyorsa, hissedarlardan bor¢ verenlere bir
servet transferi giindeme gelir. Bu servet transferini durdurmaya yonelik adimlar da
genellikle satin alan isletme tarafindan atilmaktadir (Kim ve McConnell, 1977, s.349).

Theodossiou vd. de bor¢lanma kapasitesinin artisinin her zaman pozitif sonuclar
yaratmayacagl goriisiindedir. Isletmenin birlesme ile zaten var olan borclanma
kapasitesi artacag: icin iflas riskinin artabilecegine isaret etmektedirler (Theodossiou

vd., 1996, 5.716).
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2.2.1.1.2. Riski Dagitma Giidiisii

Isletme birlesmelerini motive eden giiclerden birisi de risk olmustur.
Birlesmelerle ilgili genel kani, birlesmelerin belirli risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
sagladiklaridir.

Birlesmede isletmeler riski dagitma amaciyla ya aymi sektordeki (related
diversification) ya da farkli sektorlerdeki isletmeleri (unrelated diversification)
biinyelerine katmak isterler.

Birbirinin tamamlayicis1 ya da birbiri ile ilgili is alanlardaki isletmeler
arasindaki birlesmeler (related diversification), diger birlesme tiirlerine gore daha karl
olabilir. Bu konuda yapilmis calismalar iki kisma ayrilmaktadir. Birinci grup birbiri ile
tamamlayict durumunda olup birlesen isletmelerin getirilerinin, belirgin olarak, diger
birlesmelerden daha yiiksek oldugunu vurgulamaktadir (Palepu, 1985). Diger grup ise,
bunun tersi sonuglara ulasmaktadir (Fluck ve Lynch, 1999).

Birlesmenin performansi ile birlesen isletmelerin iiretim alanlar1 arasinda her

zaman i¢in tutarl sonuglara varmak miimkiin olmamaktadir (Lubatkin, 1987, s.50).

2.2.1.1.3. Kaldira¢ Etkisi

Isletme birlesmelerinde ortaya cikan finansal sinerjinin bir kaynag da borcun
kaldirag etkisidir (financial leverage). Ortak goriis haline gelen bu kurala gore,
isletmenin 6lcegi arttikca bor¢lanmanin maliyeti diiser (Carlson, 2002, s.27).

Birlesen isletmelerin olusturdugu yeni isletmenin bor¢lanma kapasitesi ve giicii
artar. Isletme yeni borclanma kapasitesini kullanirsa, 6denen faizlerden dolayr vergi
avantaji saglar. Isletme birlesmeleri sonucu borglanma kapasitesini arttiran isletmelerin
getirilerinde, birlesme Oncesine gore artis olur ve bu artis bir siire devam eder (Choi ve
Philippatos, 1983, 5.254).

Theodossiou vd.’ne gore diger veriler defismemek kosuluyla, isletmenin
finansal kaldiragtan yararlanma sansi arttikca birlesme olasiligi azalir (Theodossiou vd.,
1996, s.716). Aynm1 kaynak finansal kaldirag oram yiiksek bir isletme satin alindiginda,
satin alan isletmenin optimal bor¢lanma oraninin bundan olumsuz etkileyecegini, bunun

da isletmenin pazar degerini diisiirecegini belirtmektedir. Bu durumda, birlesme, satin

56



alan isletmenin bor¢larmin etkin kullanimimi da engelleyerek, isletmenin finansal
yonden etkinsizlesmesine yol a¢cmaktadir. Boylece isletmenin pazar degeri diisiip
hissedarlar1 deger kaybina ugramaktadir.

Hem hedef isletmenin, hem de satin alan isletmenin, finansal kaldirag
kapasitelerinin olmasi, finansal sinerjinin gerceklesmesinde kritik bir durum
olusturmaktadir. Ancak daha da 6nemlisi, finansal kaldira¢ yaratma ve finansal sinerjiyi
gerceklestirmek, genel olarak biitiin faaliyetlerin etkin ve verimli bir sekilde

gerceklestirilmesini, 6zel olarak ise finansman yonetiminin rasyonel olmasini gerektirir.

2.2.1.1.4. Fiyat-Kazan¢ Oram

Mueller’e gore, birlesen isletmelerden 6neri veren isletme, kendi fiyat-kazang
oranindan daha diisiik orana sahip bir isletmeyi satin alabilir. Birlesme, hedef isletmenin
diisiik fiyat-kazang oraninmi yeni isletmede gizleme sansi tanir. Bu durumda piyasa, yeni
isletmenin hisse senetlerini degerlerken dikkate aldigi1 6gelerden biri olan, fiyat-kazang
oranini, ortalama beklenen oraninin iistiinde degerler ve hisse senetlerini yiiksek fiyatla
satin alir. Bu durum, yeni isletme i¢in sermaye artis1 yaratmaktadir (Mueller, 1977,

s.317). Bu sermaye artis1 finansal sinerjinin kaynaklarindan birisini olusturur.

2.2.1.1.5.Vergiler

Bir¢ok iilkede birlesen isletmeler icin vergi avantajlart vardir. Bu nedenin,
isletme birlesmelerinden dolay1 ortaya cikan sinerjiye, kaynaklik ettigi soylenebilir.

Birlesen isletmelerin vergi avantajindan yararlanmalari, zarar ve ddenen faizin
kardan diisiilmesi ya da odeme big¢imlerinin vergiye tabi olmamasi sonucunda
gerceklesebilir.

Bu durum nakit akisi saglamasa bile, nakdin, isletmede kalmasina neden oldugu
icin isletme fonlarina kaynaklik eder. Daha once belirtildigi gibi bu kaynak birlesmede
cok onemli olmamaktadir. Vergiden kaginmayla elde edilen finansal avantaj, bagimsiz
faaliyette bulunmak yerine, birlesmeyi tesvik eden bir unsur degildir (Mueller, 1977,
s.316).
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Finansal sinerji ile ilgili tartismalarin basinda finansal sinerjinin varliginin
saptanmas1 ve Olciimii gelmektedir. Bu konudaki aciklamalar, ¢alismamizin ii¢iincii

boliimiindeki uygulama 6rneklerinin temelini olusturmaktadir.

2.2.1.2. Finansal Sinerjinin Ol¢iimii

Sinerji genelde 2 + 2 = 5 olarak tamimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle bir araya
gelen iki isletmenin tek baslarina sahip olacaklari etkinliklerin toplamindan daha yiiksek
etkinlige ulagsmalarini ifade eder (Holl ve Kyriazis, 1997, 5.483).

Birlesen isletmelerin yarattigi deger Van Horne (1998) tarafindan asagidaki
sekilde ifade edilmistir (Carlson, 2002, s.21).

Birlesmis Isletmelerin Degeri = Vab = Va + Vb + Sinerji

Bu esitlikteki:

Vab = Isletmelerin birlesme sonrasi1 degerini,

Va = Birlesme Oncesi A isletmesinin degerini,

Vb = Birlesme Oncesi B isletmesinin degerini
ifade eder.

Eger Sirower (1997)’in isletme birlesmelerinde sinerji disinda ortaya ciktigindan
sOz ettigi tutar (prim) dikkate alinirsa (Carlson, 2002, s.21):

Birlesen Isletmelerin Degeri = Vab = Va + Vb + Sinerji — Prim
seklinde formiile edilir. Eger piyasa, her iki isletmeyi, birlesme ilanindan 6nce degerler
ise birlesmenin degeri basitge:

Net Simdiki Deger (N.S.D.) = Sinerji — Prim
olur.

Yukaridaki esitliklerde belirtildigi gibi, sinerjinin 6denen primden biiyiik olmasi
zorunlulugu vardir. Aksi halde birlesmis isletmelerin degeri, ilk durumdaki (birlesme
oncesi) pazar degerlerinden daha diisiik fiyatla degerlenmis olacaktir (Carlson, 2002,
s.22).

Ayrica sonuncu esitlikteki sinerji, primden biiyiik degil ise, hissedarlarin
aleyhine bir durum gergeklesir ve hissedar degeri ortadan kaldirilmis olur. Stern’e gore
ancak sinerji beklentisi varsa, satin alan isletmenin ortaklarinin lehine bir durum olur

(Stern, 1974, 5.39).
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Genel olarak isletme birlesmelerinin  ekonomik bir deger yaratip
yaratmadiklarina iligkin stratejik egilimin tam olarak hesaplanmasi, nerdeyse miimkiin
degildir (S. Chatterjee, 1986, s.123). Ancak bazi yontemler kullanilarak birlesmenin
yarattig1 ekonomik katki ol¢iilebilir.

Lubatkin (1984) ve Singh (1984) gibi arastirmacilar Kiimiilatif Anormal
Getiriler (Cumulative Abnormal Returns (CAR)) yontemini kullanmiglardir (S.
Chatterjee, 1986, s.120). Yontemin temeli birlesmelerden elde edilen getirilerin,
birlesmenin ilan tarihi donemlerindeki hisse senetlerinin fiyatlarinin kiimiilatif anormal
getirileri ile Ol¢iilmesine dayanir. S. Chatterjee ayn1 yontemle ge¢mise doniik verilerle
ti¢ sinerji tliriinti 6lgmiistiir (S. Chatterjee, 1986).

Birlesmelerin deger yaratip yaratmadiklar1 ile ilgili kullanilan yontemlerden
birisi, Fama vd. (1969)’nin gelistirdikleri piyasa modelidir (S. Chatterjee, 1986, s.128).

Bu modelin temeli asagidaki regresyon modeline dayanmaktadir.

R, =a+ pR, +&;

Burada R, isletmenin sahip oldugu getiriyi, R, ise aym donemde piyasa

endeksinin getirisini ifade etmektedir.

Daha 6nce belirtildigi gibi, isletme birlesmelerinde sinerjinin 6l¢iilmesi oldukca
0zel bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu konuda yapilmis calismalar cogunlukla
sinerjinin genel Ol¢iimii yoniinde olmus, finansal sinerjinin Ol¢iimii ise Ozel olarak

tartisilmastir.
2.2.1.3. Finansal Sinerjiyi Olcmeye Yonelik Yapilmis Calismalar

Sudarsanam vd., 1980-1990 yillar1 arasinda Ingiltere’de 429 isletme birlesmesi
tizerinde yaptiklar aragtirmalarda, birlesen isletmelerde finansal sinerjinin, operasyonel
sinerjiye gore daha belirgin bir sekilde var olduguna iliskin gii¢lii kanitlar elde
etmislerdir (Sudarsanam vd., 1996).

Kim ve McConnel’in yaptiklar1 arastirmalarda, birlesen isletmelerin, kaldirag
etkisini, birlesmeden 6nceki durumlarindan daha iyi bir sekilde kullandiklar1 sonucuna
varmiglardir (Kim ve McConnell, 1977). Yine ayni ¢aligmada, finansal sinerjinin iflas

riskini azaltma giicliniin birlesen isletme sahiplerinin beklenmedik kayiplarla
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karsilagsmalarin1 Onledigi yolunda, anlamli sonuglar elde edilmistir. Burada, birlesen
isletme hissedarlarinin herhangi bir negatif getiri ile karsilasmamalari, riski azaltma
kaynaginin varligina iligskin kanit olarak kabul edilmistir.

Seth tarafindan yapilan c¢alismalarda, farkli is kollar1 ya da sektorlerde
gerceklesen isletme birlesmelerinde bor¢ kullanma ile deger yaratma boyutu arasinda
pozitif bir iligki oldugu saptanmistir (Seth, 1990a). Bu durum, finansal sinerjinin iflas
riskini azaltma Ozelliginin, Ozellikle farkli is kollarindaki birlesmelerde (¢cok yonlii
birlesmelerde), getirinin baslica kaynagi olarak goriildiigiine kanit olarak da
gosterilebilir.

Riski dagitma giidiisiiniin, benzer ve benzer olmayan is kollar1 arasinda yapilan
birlesmelerde art1 deger yaratip yaratmadigina iliskin yapilan ¢alismalarda, bu giidiiniin
etkisine iliskin her hangi bir isarete rastlanmamistir (Seth, 1990a).

Diger taraftan 1963 ve 1996 yillarn arasinda gerceklesmis, hisse senedi ile
finanse edilen ¢ok yonlii isletme birlesmelerinde, finansal sinerjinin varligina iliskin
kanit bulunamamistir (Carlson, 2002, s.29). Calisma aksine, finansal sinerjinin cok
yonlii olmayan igletme birlesmeleri arasindaki varligina iliskin énemli kanitlar1 ortaya
cikarmustir.

Caligmalar, finansal sinerjinin Ol¢iimii ile ilgili farkli yaklagimlar ve sonuglari
giindeme getirmektedir. Burada vurgu, sinerjinin varliginin, calismanin yapildigi sektor
ve yillar, birlesenlerin tiirii ve kullanilan verilerin yapilarina gore degiskenlik

gostermesidir.

2.2.2. Operasyonel Sinerji

Isletme gelirlerinin artmas1 ve maliyetlerinin diismesini saglayan operasyonel
sinerji ile (Pope, 2000, s.8) ol¢ek ekonomileri arasinda yakin bir iliski mevcuttur.
Weston vd. (1995)’ne gore Olcek ekonomilerinde oldugu gibi, isletme birlesmelerinde
de, operasyonel sinerjiye optimal iiretim ile ulagilabilmektedir (Foltz vd., 2002, s.140).

Isletmelerden birisi arastirma ve gelistirmede (Ar-Ge) zayif, fakat pazarlama
alaninda giiclii iken, diger isletme tersi durumda olabilir. Birlesme sonrasit durum her iki
isletmenin lehine olur. Pazarlamasi zayif olan isletme giiclii bir pazarlama boliimiine,

Ar-Ge’si zayif olan isletme de Ar-Ge’si giiclii olan isletmeye doniisebilir. Operasyonel
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sinerji olarak adlandirilan bu durumun gergeklesebilmesi i¢in, birlesme Oncesinde dlgcek
ekonomilerinin var olmas1 gerekir. Olcek ekonomisi séz konusu degil ise, operasyonel
sinerjinin yaratilmasi miimkiin olmamaktadir.

Birlesme sonras1 makinelerin ortak kullanildig1 bir isletmeyi diisiinelim. Olcek
ekonomisi yaratilmasi i¢in, bunu en verimli sekilde kullanacak is giiciine ihtiyag¢ vardir.
Bu isgiicii yoksa, 6lgek ekonomisinden faydalanmak miimkiin olmayacag: gibi, sinerji
yaratilmasi da miimkiin olmayacaktir.

Operasyonel sinerjinin varli§i konusu, birlesen isletmenin hangi kisimlarinin
verimli, hangi kisimlarinin verimsiz oldugu sorusunu da giindeme getirmektedir. Bu
ozellik birlesme sonras1 karsilasilan sorunlardan sadece birisidir. Weston vd. (1995)’ ne
gore bu durum zaten birlesme duyurusu yapilirken genellikle ortaya ¢ikar (Foltz vd.,
2002, s.140).

Birlesen isletmeler, birlesme nedenlerini agiklarken, hangi boliimlerinin zayif,
hangi béliimlerinin gii¢lii oldugunu bildirirler. Ornegin, A.B.D. tahil sektoriiniin iki ileri
gelen igletmesi Cargill ve Continental Grain, satin alma Oncesi boyle bir agiklama
yapmislardir. A¢iklamada Continental Grain’in atil kalmis biiyiik kapasiteli depolarinin,
Cargill i¢in 6nemli oldugu vurgulanmistir. Ayrica Cargill’in, Continental Grain’de zayif
olan, tahilin son mamule doOniistirme giicliniin, bu satin almayla birlikte her iki

isletmenin hizmetine sunulacagi duyurulmustur (Foltz vd., 2002).

2.2.2.1. Operasyonel Sinerjinin Olciimii ile ilgili Cahsmalar

Operasyonel sinerjinin varligina iliskin calismalarda, finansal sinerjiyle aym
dogrultuda sonuclara ulasilmistir. Mueller (1985) tarafindan yapilan c¢alismalarda,
birlesme sonucu bir ¢at1 altinda toplanan satis boliimlerinin etkinliklerinin arttigina dair
bir gelisme gozlenmemis, hatta birlesen isletmelerin, tersi bir sonug¢ yarattiklari
goriilmiistiir (Carlson, 2002, s.26). Karsilastirma calismanin yapildigr sektordeki diger
isletmeler de eklenerek genisletildiginde, satis boliimlerinin daha da verimsiz oldugu
goriilmiistiir.

1986 yilinda S. Chatterjee tarafindan yapilan calismalarda, {i¢ sinerjinin

varligina dair bulgular elde edilmistir (S. Chatterjee, 1986). S. Chatterjee ozellikle
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finansal sinerji ve pazar sinerjisinin deger yaratma agisindan operasyonel sinerjiye gore
daha baskin olduklar1 sonucuna varmistir.

Eckbo, caligmasinda operasyonel sinerji ile ilgili bulgulara rastlamistir (Eckbo,
1983). Choi ve Philippatos 1983’te hem operasyonel hem de finansal sinerjiyle ilgili
kanitlari, sinerji ile ilgili olarak yaptiklar1 genel calismada elde etmislerdir (Choi ve
Philippatos, 1983).

Operasyonel sinerji ile ilgili ¢alismalarin vardigi sonuglar, finansal sinerji ile
aynt dogrultudadir. Bu sinerji tiirliniin varligin1 ispatlayan c¢aligsmalar kadar tersi

sonuclara sahip ¢aligmalar da o kadar giiclii goriinmektedir.

2.2.3. Pazar Sinerjisi

Pazar ya da ticari sinerji (collusive sinerji), ayni iiriin pazarina sahip isletmelerin
birlesmesinin, farkli iiriin pazarlarina sahip isletmelerin birlesmesine gore, daha biiyiik
pazar giicii elde etme sansin1 verecegi temeline dayanir (Seth, 1990a, s.440).

Pazar giiciine ulasma farkli yonlerden gerceklesebilir. Birka¢ isletme bir
endiistrinin satiglarinin 6nemli bir kismimi1 gerceklestirdiklerinde, isletmelerin piyasaya
niifuz ettikleri sonucu ¢ikar. Bu durum isletmeler arasinda sozle ifade edilmemis bir
anlagsma (tacit collusion) anlamina gelir. Bu da fiyatlar1 ve karlarin monopolcii ranti
icerecekleri anlamina gelir (Carlson, 2002, s.26). Diger bir ifade ile, anlasan isletmelerin
pazarin belli bir kismina yazili anlasma yaparak sahip olmalarina gerek yoktur. ilk
anlasmadan sonra yapacaklar1 hareketlerle bunu gerceklestirebilirler.

Pazar sinerjisinin sonucu olarak ortaya cikan pazar giicii (monopol ya da
monopsoncu), birlesmelerin yasalar tarafindan mercek altina alinmalarina neden
olabilir. Monopolcii olusumlar rekabeti azaltic1 sonu¢ yaratacagi igin, hukuku
ilgilendiren bir sinerji haline gelir.

A.B.D.’de adli mercilerin bu konuda bagvurduklar1 yontem, c¢ogunlukla
pazardaki  yogunlagsmanin  belirlenmesi  yoniindedir. Pazar yogunlagmasinin
belirlenmesinde kullandiklar1 endeks ise, daha ©Once belirtildigi gibi Herfindahl-

Hirschman Endeksidir.
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Inceleme ile birlesmenin toplum cikarlarini zedeleyip zedelemeyecegi arastirilir,
birlesmeden zarar gorecek her hangi bir grup ya da durum tespit edildiginde, birlesme

durdurulur.

2.2.3.1. Pazar Sinerjisinin Olciimii ile ilgili Calismalar

Finansal sinerji ve pazar sinerjisinin varligina iliskin caligmalara benzer
incelemeler bu sinerji tiirii icin de yapilmistir. Stillman, A.B.D.’de rekabeti azalttiklar
gerekcesiyle, Adalet Bakanligi tarafindan sorusturma kapsamina alman 11 yatay
birlesme iizerinde yaptig1 ¢alismada, pazar sinerjisinin s6z konusu olamadig1 sonucuna
varmustir (Stillman, 1983).

Eckbo’nun, 1963-1978 yillar1 arasindaki yatay birlesmeleri gozlemleyen
arastirmasinda, birlesme ilaninin yapildigi donemde, bu isletmelerin rakipleri
konumundaki isletmelerin bazi beklenmeyen getirileri olmustur (Eckbo, 1983).
Eckbo’ya gore, adli merciler tarafindan gézlem altina alinan birlesmelerin rakiplerinin
getirileri, birlesme ilanindan 6nceki 20 ve ilandan sonraki ilk 10 giin getirileri %2,45
olmustur. Aynmi sekilde adliyenin gozlemine tabi tutulmayan birlesen isletmelerin
rakiplerinin getirisi %1,1 olmustur. Rakiplerin bu getirilere sahip olmalarinin
nedenlerinden biri olarak, iiriin fiyatlarinin artis1 gosterilmektedir.

Biitiin bu calismalar ¢esitli sekillerde birlesen isletmelerde, pazar sinerjisinin
ortaya cikmadigina iliskin kanitlar olarak kabul edilebilir. Buna karsin bu calismalarda
ortaya c¢ikan bir baska sonug, birlesen isletmelerin rakiplerinin, bu birlesmelerin

piyasada olmasindan dolay1 kazangli ¢iktiklaridir (Carlson, 2002, s.31).
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2.3. ISLETME BIRLESMELERINDE FIiNANSAL SINERJININ
GERCEKLESMESINI ETKILEYEN OGELER

Birlesmelerden beklenen sinerjinin gerceklesmesini etkileyen cesitli dgeler
bulunmaktadir. Bunlarin icerdigi kosullardaki eksiklik, sinerjinin azalmasina ya da hi¢
elde edilmemesine neden olabilir. Birlesmenin tiirii, satis fiyat1 ve 6denen prim, satis
bedelini 6deme bigimi, isletme degerinin belirlenmesi, birlesme ve hisse senetlerinin
ilanla satin alinmasi farki, birbiriyle ilgili iiriinler iireten isletmelerin birlesmesi, 6lcek
farkliliklari, insan kaynaklari, yasal diizenlemeler, ilan tarihi, 6n calismalar ve birlesme

sonrasi performans tiiriinden o6geler isletme birlesmelerinde sinerjiyi etkileyebilir.

2.3.1. Birlesme Tiirlerine Gore Sinerjinin Dagilim

Hangi birlesme tiiriinde, ne tiir sinerji dogdugunun ortaya konmasi, birlesme ve
sinerji tiirleri arasindaki bagintilarin nedenselligini aciklayabilir. Bu konuda daha 6nce
yapilmis calismalar soylece gozden gecirilebilir.

S. Chatterjee birlesme tiirleri ile sinerji tiirlerini eslestirerek olusturdugu

bagintilari, Tablo 11°deki gibi gruplandirmaktadir (S. Chatterjee, 1986, s.123).

Tablo 11. Birlesme Tiirlerine Gore Sinerji.

Sektor Tamamlayici Sektorler Farkh Sektorler
Birlesme Yatay Dikey Cok Yonlii
L Tiirleri Birlesmeler | Birlesmeler Birlesmeler
Sinerji
Tiirleri
Finansal Olas1 Olast Olast
Operasyonel Olas1 Olas1 Olas1 Degil
Pazar Olasi Olas1 Degil Olas1 Degil

Kaynak: S. Chatterjee, 1986, s.123
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Tablo 11°de verildigi gibi, yatay birlesmelerin finansal, operasyonel ve pazar
sinerjilerinin hepsini yaratmalar1 olas1 goriinmektedir. Dikey birlesmelerde ise, pazar
sinerjisi elde etmenin olas1 goriinmemesine karsin, finansal ve operasyonel sinerjilerin
gerceklestirilebildigi belirtilmektedir. Cok yonlii birlesmelerde hem operasyonel hem de
pazar sinerjisi saglanmasi olasi olamamakla birlikte, finansal sinerji yaratilabildigi
goriilmektedir.

Tablodan c¢ikan en 6nemli sonug, finansal sinerjinin her tiirden birlesmede s6z
konusu olabilecegidir.

Tablo 11, sinerji ile isletme birlesmeleri arasindaki iligkilerin nedenleri ve
dolayisiyla yonleri hakkinda temel bilgi vermektedir.

Finansal sinerjinin kaynaklar1 isletme birlesmelerinin tiiriine gore degisiklik
gostermez. Ister yatay, ister dikey, isterse cok yonlii birlesmeler olsun, hepsinin finansal
sinerji kaynaklarini i¢inde barindirdig: sdylenebilir. Bu bakimdan, tiirii ne olursa olsun,
birlesen isletmelerin finansal sinerji grubundaki iflas risklerini azaltma, finansal kaldirag
etkisi ve vergi avantajindan yararlanma olasiliklar1 tiiriinden avantajlart icerdikleri
kolayca ileri siiriilebilir.

Operasyonel sinerjinin tamamlayici sektorlerde olasi olmasi, farkli sektorlerde
gerceklesmemesi bu sinerji tiirliniin dogasina uygundur. Farkli is kollarinda yapilan ¢ok
yonlii birlesmelerde, benzer isi yapan isletme boliimlerinin eslestirilmeleri oldukca
giictiir. Dolayisiyla sinerjinin olusumunu beklemek dogru olmayabilir. Ornegin, ilag
sektoriindeki bir isletmenin, ucak sektoriindeki isletme ile birlestigini varsayalim.
Birlesme sonucu her iki isletmenin Ar-Ge’lerinin maliyetlerinde bir azalma yaratmasi
olasilig1 oldukca diisiiktiir.

Yatay birlesmelerin pazar sinerjisi yaratma konusunda, diger isletme
birlesmelerinden daha giiclii sansa sahip olacaklari acgiktir. Ciinkii benzer isletmeler
arasindaki birlesmelerin yogunlagma oranimi ya da puanini yiikseltmeleri beklenen bir
durumdur.

Ote yandan isletme birlesmeleri ile ilgili tiirlerin kesin simrlarla ayristirilmadig
durumlarin fazlalig1 nedeniyle, hangi isletme birlesmesinde hangi sinerjinin ¢ikacaginin
incelenmesi ve saglikli sekilde siniflandirilmasi da her zaman miimkiin olmamaktadir

(S. Chatterjee, 1986, s.123). Hatta boylesine bir siniflamanin miimkiin olmadigina
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iliskin goriisler de bulunmaktadir. Asquith ve Kim’e gore hangi birlesmede sinerjinin
var olup olmadigini belirlemek neredeyse imkansizdir (Asquith ve Kim, 1982, s.1211).
Ancak, S. Chatterjee (1986)’nin yaptig1 bu siniflama genel olarak birlesmeler ve sinerji

arasindaki iligkinin nedenleri ve yonlerine iligkin ipucu vermesi agisindan onemlidir.

2.3.2. Birlesmelerde Fiyat Belirleme Sorunu ve Beklenen Sinerjinin Fiyati

Hedef isletme degerinin belirlenmesi, degerleme kavraminin goreceli tespitinin
tabiatindan gelen Ozellikleri nedeniyle oldukca giictiir. Varaiya ve Ferris’e gore,
ekonomik mantik geregi, birlesme Onerisinde bulunan isletmenin, birlesmeden
beklentisi pozitif getiridir (Varaiya ve Ferris, 1987, s.64). Ayn1 kaynaga gore, isletmeler
ele gecirmede, hedef isletmeyi haklarindan vazge¢meye ve satin alan isletmeye
ekonomik bir kazang saglamaya yetecek bir fiyat belirlemeyi ongoriirler.

“Kazananin Talihsizligi” (winner’s curse) Hipotezine gore, Oneri verenler
arasindan kazanmak isteyen isletme, hedef isletmeye degerinden yiiksek bir fiyat
onerme egilimindedir (Varaiya ve Ferris, 1987, s.64). Bu durumda getiriler
belirginligini kaybetmekte, hatta negatif olmaktadir.

Varaiya, baska bir calismasinda, hedef isletmeyi prim ile satin alacak isletmenin,
beklenen getiriyl hesaplayabilme giicii ve hedef isletmenin pazarlik giicli arasinda
pozitif bir iliskinin mevcut oldugunu tahmin etmektedir (Varaiya, 1987).

Crawford ve Lechner’e gore birlesmede fiyat (P) su sekilde olugmaktadir
(Crawford ve Lechner, 1996, s.809):

P=V+A+U.

Burada V igletmenin birlesme Oncesi degerini, A yatirimcilarin bilgi setinden
hareketle hesapladiklar1 birlesmenin yaratacagi kazancin beklenen kismin1 ve U hedef
isletmenin hissedarlarina 6denen beklenmeyen birlesme kazancini ifade etmektedir.

Hedef isletmenin net nakit akislar1 ya da yoneticilerin birlesmeye karsi ¢ikma
derecesi gibi belirsizlikler, isletmenin satin alacagi isletmeye Odeyecegi satin alma
fiyatin1 ve Ozellikle prim tutarim1 belirlemede zorluk yaratir. Belirsizlik arttikca satin

alacak isletmenin, hedef isletmenin degerini belirlemede yapacagi hata payr artmaktadir.

66



Bu durum bedelin yiiksek diizeyde belirlenmesine neden olursa, sinerji kaybina neden
olur ve bedel yiikseldikce beklenen sinerji diiser (Carlson, 2002, s.44).

Hedeflenen sinerjiye ulasmak i¢in, beklenen nakit akislarinin ve riskin dogruya
yakin hesaplanmasi gerekir. En 6nemlisi birlesme Oncesinde sinerjinin mevcut olup
olmayaca@ ve tutarmna iliskin 6n ¢alismalarin yapilmasidir. Ornegin, bir yontem olarak
Danimarka’da orman isletmeleri birlestirilmeden hipotetik -sanal- birlesme
olusturulmus ve bu biitiinliik {izerinden basar1 testlerine girisilmistir (Bogetoft vd.,

2003; Bogetoft ve Wang, 2005).

2.3.2.1. isletme Birlesmelerinde Odenen Prim (Premium)

Isletme birlesmelerinde 6nemli bir konu da birlesen isletmenin hedef isletmeye
0dedigi primdir. Birlesme primi, satin alan isletmenin hedef isletmeye, isletmenin
birlesme ilanindan onceki pazar fiyati iizerinden 6dedigi kismu ifade eder. Asagidaki

sekilde ifade edilmektedir.

Hedef Isletmeye Birlesme Oncesi Hedef

Prim =

Odenen Birlesme Bedeli Isletmenin Pazar Fiyati

Nielsen ve Melicher ise sinerjiyi su sekilde hesaplamaktadirlar (Nielsen ve

Melicher, 1973, s.140):

Prim = [ AER (MP,) - MP;] / MP,,

AER= Hisse senetlerinin resmi olarak ilan edilmis degisim oranini,

MP, = Satin alan isletmenin hisse senetlerinin ortalama fiyatini,

MP,, = Hedef isletmenin hisse senetlerinin ortalama fiyatini
gosterir.

Sinerji konusundaki belki de en kritik degiskenlerden birisi primdir. Birlesmenin
basarili olup olmadigina karar vermede en 6nemli belirleyici 6denen prim olmaktadir

(Carlson, 2002, s.42).
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Birlesmede 6denen primin yiiksekligi, birlesmeden beklenen getirilerin aleyhine
isler. Birlesmeden beklenen net nakit akislarinin bugiinkii degeri, birlesmede 6denecek
prim ve pazar fiyatina en azindan esit veya daha yiiksek olmalidir. Negatif net nakit
akiglar1 s6z konusu ise, birlesmenin basarisiz oldugu soéylenebilir.

Yapilan calismalarin ¢ogu, birlesmelerde yiiksek prim ©Odendiginde, bunun
birlesme sonrasi (post-merger) getirilerde biiylik diisiislere neden oldugunu
saptamaktadir (Bruner, 2002). Hatta bazi isletmeler, 6denen bu primin fazlalig
yiiziinden, faaliyetleri sirasinca yeteri kadar getiri elde edip, primi karsilayamamis ve
finansal zorluklarla karsilasmislardir. Bu yiizden birlesmelerden beklenen sinerjinin
elde edilmesinde, hedef isletme ile ilgili biitiin finansal hesaplamalarin yapilmasi
gerekir (financial due diligence).

Satin alma isleminde kullanilan fonun maliyeti, satin alan isletmenin risk
diizeyinden cok, hedef isletmenin risk diizeyini yansitmalidir (Mullins, 1982, s.110).
Ornegin, satin alacak isletmenin risk orani1 daha yiiksekse ve hedef isletmenin risk
oraninin yerine, bu oran kullanilirsa, hedef isletme diisiik bedelle degerlenecek ve satin
alan isletme pazarliktan erken c¢ekilmek zorunda kalacaktir (Carlson, 2002, s.45). Bu
durumda hedef isletmeyi rakibine kaptirma olasilig1 artmaktadir.

Birlesmelerde 6denen prim oran olarak su sekilde hesaplanabilir:

Hedef Isletmenin Birlesme Birlesme Islemindeki
Prim = /
[lan1 Oncesi Pazar Degeri Pazar Degeri

Isletme birlesmelerinde satin alan isletme tarafindan hedef isletmenin
hissedarlarina 6denen prim zaman icinde farkliklar gostermistir. Odenen ortalama prim
1963-1973 yillar1 arasinda %34, 1974—1985 siiresince %71,6 ve 1986—1993 araliginda
ise, %52,6 olmustur (Carlson, 2002, s.46).

Prim, gercek¢i bir sekilde hesaplandiginda, satin alan isletme hissedarlarinin
degerinin korunmasi miimkiin olabilmektedir. Bu kritik degerlemenin, 6nce isletme
tarafindan yapilmasi ve her tiirlii objektif kriterin g6z Oniine alinmas1 gerekir. Ikinci
asamada hedef isletmenin degeri, baska bir finansal kurulus tarafindan belirlenmeli ve

boylece subjektif degerlemeler bir dlciide diizeltilmelidir (Carlson, 2002, s.47).
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Birlesme ile birlikte satin alan isletmenin getirilerinde hareketlenmeler baglar.
Getirilerdeki bu hareketlenmeleri etkileyen nedenler arasinda birlesmenin ilani, satig
bedelinin odenme bicimi, isletmelerin biiyiikligli ve tamamlayict {iriin {iretip

tiretmedikleri, insan kaynaklar1 ve yasal prosediirler gibi dgeler yer almaktadir.

2.3.3. Birlesmelerde Satis Bedelini Odeme Bicimi

Isletme birlesmelerinde odeme sekline (medium of payment) iliskin bazi
seceneklerden soz edilebilir. Odeme nakit olarak, hisse senedi karsiliginda ya da her iki
sekilde birden gerceklesebilir. Bu yontemlerin hangisinin kullanilacagi, birlesmeden
beklenen faydaya gore degisir.

Satin alan isletme, hedef isletmenin piyasadaki fiyatina, bagka alicilarin
Onerilerine veya hedef isletmenin saglayacagi sinerji ve rekabet giiciine yapacagi
katkiya gore 6deme araglarindan birini secebilir.

Isletmenin satin alma kararin1 verip, Oneriyi yapacagi, rakipler tarafindan
biliniyorsa, bu hedef isletmenin degerini yiikseltecek ve Oneri veren isletme icin belki
pahal1 bir islem haline getirecektir.

Asimetrik bilginin mevcut oldugu bir piyasada, hedef isletmeye yapilacak
0deme seklinin nasil olacagi, ¢esitli arastirmacilar tarafindan arastirilmastir.

Hansen’e gore hedef isletme, asimetrik bilgi ortaminda gercek degerini Oneri
veren isletmeden daha iyi biliyor ise, Oneri veren isletme nakit yerine daha degisken
degerli olan hisse senedi finansmani1 yontemini segcmektedir (Hansen, 1987). Martin’e
gore ise, Oneri veren isletmenin biiyiime olanaklar1 yiiksekse, ddemede kullandigi
yontem daha cok hisse senetleri olmaktadir. Birlesme 6ncesi Oneri veren isletmenin ve
bulundugu pazarin hisse senetlerinin getirilerinde bir yiikselis varsa, satin alma
isleminin finansman1 ayni sekilde, hisse senedi karsiliginda gergeklesmektedir (Martin,
1996).

Satin alma siirecinde Oneri veren isletmenin pozisyonu biiyiime olanaklari,
endiistrinin Ozelligi, gelecekle ilgili beklentiler veya diger Onerilerin diizeyi gibi
acilardan giiclii ise, ddeme aracini ve birlesme tutarimi belirleme inisiyatifi ona ait
olabilmektedir. Aksine hedef isletme, cesitli sekillerde baskin konumda ise, ddeme

aracini ve birlesmenin fiyatini1 belirlemede 6ncelik kazanmaktadir.
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Birlesmelerdeki 6deme biciminin, hissedar getirisi iizerindeki etkilerini arastiran
Rau ve Vermaelen, nakit ile yapilan satin almalarin uzun vadeli getirilerinin olumlu,
hisse senetleri yolu ile yapilanlarin ise olumsuz oldugu sonucuna varmislardir (Rau ve
Vermaelen, 1998).

Isletme birlesmelerindeki 6deme biciminin elde edilen sinerjiyi nasil etkiledigi

konusunda bir goriis birligi halen saglanmamistir (Carlson, 2002, s.56).

2.3.4. Birlesmelerde Degerleme Yaklasimlar:

Isletme birlesmelerinin son asamasi deger belirleme ile ilgilidir. Aydin’a gére bu
asamalar sunlardir (Aydin, 1989, s.130):

1. Birlesmenin planlanmasi.

2. Hedef isletme adaylarinin se¢imi.

3. Hedef isletme veya isletmelerin degerinin belirlenmesi ve birlesmenin
gerceklesmesi.

Isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin degerinin belirlenmesinde,
cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bunlar; defter degeri, pazar degeri, isleyen tesebbiis
degeri, tasfiye degeri, gercek deger ve iskonto edilmis nakit akislar1 yontemleridir
(Ercan ve Ban, 2005).

Etkin bir piyasada fiyatlar isletmenin tam degerini yansitir (Kummer ve
Hoffmeister, 1978, s.505). Ancak etkin piyasanin varligindan bahsetmek giictiir. Bu
nedenle isletme degerinin hesaplanmasi olduk¢a zor olmaktadir. Kald1 ki birlesmelerde
isletme degerinin belirlenmesini etkileyen dgelerin fazlaligi nedeniyle daha da zordur.

Birlesmelerde  isletmelerin ~ degerlerinin  belirlenmesi  iki sekilde
gerceklestirilebilir (Ross vd., 1995, s.773-774). Birincisi, hedef isletmenin biitiin
varliklarinin ve bor¢larinin cari pazar degerleri ile yeniden hesaplanmasi ve bdylece
satin alan isletmenin hesaplariyla birlestirilerek, yeni isletmenin varlik ve borg
toplaminin elde edilmesidir. Hedef isletmenin birlesme giinii itibari ile degerlenmesi,
hedef isletmenin satin alan isletmeye gercekten kaca mal oldugunun hesaplanmasi
acisindan 6nemlidir.

Diger bir degerleme yontemi ise, defter degeri ile birlesmedir (pooling of

interests). Bu yontemde satin alma islemi veya finansal tablolarin devri, defter degeri
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tizerinden yapilmakta, birlesmenin gerceklestigi tarih dikkate alinmamaktadir. Basit bir
sekilde finansal tablolarin toplanmasindan ibaret oldugu i¢in bu ismi almustir.

Belirtilen yontemlerin, birlesmelerde sinerji ile iligkilendirilmesinin nedeni,
birlesme Oncesi ve sonrasinda isletmelerin finansal performanslan ile ilgili yapilacak
degerlemelerin dogru olmasi ile ilgilidir. ik yontemde finansal tablolar daha giincel
bilgilere sahip oldugu icin degerlemelerin sonuglar1 da daha dogru olacaktir.

Degerlemede satin alan isletmenin karsilasabilecegi cesitli dezavantajlar soz
konusudur. Birlesmeden beklenen sinerjinin diisilk gerceklesmesi, hedef isletmenin
gelecekte sahip olacagi nakit akislarinin belirsizligi, hedef isletme ¢evresinin birlesmeye
gosterecegi tepkinin tahmin edilmesi ve rakiplerin hedef isletme i¢in bictikleri fiyat

bunlardan birkagidir.

2.3.4.1. Birlesme Sonrasi Isletmenin Degerine iliskin Yaklasgimlar

Satin alan ve hedef isletmelerin birlesme Oncesi ve sonrasi degerleri ile ilgili
cesitli caligmalar yapilmig ve farkli sonuglara ulagilmastir.

Healy vd.’nin 1979-1984 yillar1 arasinda en biiyiik 50 isletme birlesmesi iizerine
yaptiklart c¢alismalar, varliklarin birlesme sonrasindaki (ex-post) verimliklerinin,
faaliyette bulunduklar1 endiistrideki benzer isletmelere gore daha yiiksek oldugunu
ortaya koymustur (Healy vd., 1992). Baska bir deyisle birlesme sonrasinda isletme
degerlerinde yiikselis kaydedilmistir.

Birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan verimlilik degerleri ile ilgili bircok calisma
mevcuttur. Tablo 12, Tablo 13.1, Tablo 13.2 ve Tablo 14, bu husus ile ilgili calismalar
ve sonuclarin1 kapsamaktadir.

Shleifer ve Vishny’e gore, isletme degerinin yiiksek belirlendigi durumlarda,
birlesme, biiylime ve rekabet acilarindan daha basarili olurken, diisiik diizeyde
degerlenen isletmeler, hedef isletme olma belirtileri gostermektedirler (Shleifer ve

Vishny, 2005).
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2.3.5. Birlesme Tiirlerinin EtKisi

Jensen ve Ruback’a gore isletme ele gecirmeleri, birlesme, hisse senetlerinin
ilanla satin alinmasi ve yonetimi degistirme (proxy contest) seklinde olabilir (Jensen ve
Ruback, 1983, s.8).

Birlesmede satin alan ve hedef isletme yoneticilerinin karsilikli goriisiip,
hisselerin pazar fiyati lizerinden satis1 ile ilgili anlagsmas1 gerekir. Satin alan ve hedef
isletme yoneticilerinin anlagsmalarinin ardindan, hissedarlarin oylar ile birlesme son
seklini alir (Jensen ve Ruback, 1983, s.6).

[lanla satis s6z konusu ise, hedef isletmenin hissedarlarina dogrudan bagvurarak
olurlarinin alinmasina ihtiya¢ duyulur.

Yonetim degisikligini ise daha cok eski yoneticiler desteklemektedirler.
Yoneticilerin birlesmelere tavri, beklenen getiriyi belirleyebilir. Ele gecirmelerde hedef
yoneticiler giic ve getiri kayiplar1 gibi nedenlerle, karsi tavir koyarlar ise, hedef
isletmenin hissedarlar1 zarar gorebilir. Ancak bu karsi koyma, hedef isletmeye d6denen
fiyati, dolayisiyla hedef isletme hissedarlarinin getirisini de arttirabilir. Bu nedenle
yoneticilerin kars1 koymasinin getiri veya sinerji iizerine etkisi, ampirik bir konudur.

Literatiirde, ele gecirme tiirlerinin beklenen getiriyi degistirme nedenlerine
iliskin veri bulunmamaktadir.

Isletme birlesmelerinde yararlanilan birlesme tiirii, olusacak sinerjiyi etkiler. Bir
araya gelme, birlesme veya birlesmenin diger tiirleri seklinde olabilir.

Literatiir verilerine gore, hisse senetlerinin ilanla satin alinmasinda, hedef
isletmenin hissedarlar1 birlesme ortalamasina oranla daha fazla kazang elde
etmektedirler. Ayn1 zamanda bir¢ok c¢alisma, hisse senetlerinin ilanla satin alinmasinda
satin alan isletmelerin performanslarinin biraz daha yiiksek oldugunu gostermektedir
(Carlson, 2002, s.51).

Bazi caligmalar hisse senetlerinin ilanla satin alinmas: ile birlesme arasinda
cesitli farklar oldugunu belirtmektedir. Ornegin, hedef isletmeye 6denen primin yiiksek
oldugu gosterilmekte, bununla birlikte satin alan isletmenin performansinin diisiik
oldugu goriilmektedir.

Birlesme sonrasi getirilerin Ol¢timii ile ilgili Loughran ve Vijh’in 1970-1989

yillar1 arasindaki 947 isletme birlesmesini kapsayan ¢alismalarinda, bes yillik donemde,
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hisse senedi karsiliginda yapilan birlesmelerin %-25, nakit ile yapilan hisse senetlerinin
ilanla satin almalarin ise %61,7 getiri saglandigina iliskin sonuglara ulagilmistir
(Loughran ve Vijh, 1997).

[lanla satin alma yonteminde, satin alan isletmenin getirisi belirgin olmamakla
birlikte artabilmekte, birlesmede getiriler az olmakta ya da hi¢ olmamaktadir (Jensen ve
Ruback, 1983). Uzun donemde ise durumun degistigini ortaya koyan caligmalar
mevcuttur (Rau ve Vermaelen, 1998).

Baz1 calismalara gore uzun donemde, nakden yapilan satin almalarin getirisi,
hisse senedi degisimi ile yapilandan daha fazladir (Loughran ve Vijh, 1997; Megginson
vd., 2004).

Diismanca ele gecirmelerin dost¢a ele gecirmelere gore getirilerinin yiiksekligini
gormek miimkiindiir (Loughran ve Vijh, 1997). Ayrica cok yonlii birlesmelerin
(diversified) ¢ok yoOnlii olmayan (focused) birlesmelere gore daha iyi performans
gosterdiklerine iliskin sonuclara ulasilmasina ragmen, Agrawal vd. (1992), Gosh (2001)
ile Linn ve Switzer (2001) bu yonde bir iligki saptamamislardir (Megginson vd., 2004,
s.524).

Birlesmelerin uzun vadede deger yaratmalarinda olumlu faktor olarak rol
oynayan Ogeler “yliksek pazar-defter degeri oranina sahip olma”, “nakit olarak finanse
edilebilme” ve “diismanca yapilan birlesmeler” olarak ortaya cikmaktadir (Megginson
vd., 2004, s.524).

Kusewitt’e gore, uzun donemde, satin alan isletmelerin finansal performansini
belirleyen yedi faktor soz konusudur. Bu faktorler “birlesen isletmelerin biiytikliigii”,
“satin almalarin gerceklesme oranmi”, “ayni sektérde bulunma”, “zamanlama”, “ilginin
tiirii”, “hedef isletmenin karlilig1” ve “6denen bedel”dir (Kusewitt, 1985).

Travlos’a gore, baska bir isletmeye, hisse senetlerinin ilanla satin alinmasi veya
birlesme seklinde sahip olmanin yarattigi etkileri kategorize etmek oldukca giictiir.
Ancak 0deme bicimi ile ilgili genel bir ifade kullanilabilir. Genel olarak birlesmelerde
O0deme oraci olarak hisse senedi, ilanla satislarda ise nakit kullanilmaktadir. Yine aynm

kaynaga gore birlesmelerde hisse senedi ile 6demede satin alan isletme bir kayba

ugrarken, nakit ile satin almada normal bir getiriye sahip olmaktadir (Travlos, 1987).
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Kummer ve Hoffmeister hisse senetlerinin ilanla satin alinmasinda hem hedef
hem de satin alan igletmenin getirilerinin olumlu oldugu yoniinde sonuglara varmislardir
(Kummer ve Hoffmeister, 1978).

Weston ve Mansinghka cok yonlii birlesmelerin getirilerinin diger birlesme
tiirlerine gore daha yiiksek oldugu sonucuna varmiglardir (Weston ve Mansinghka,
1971).

Eckbo’ya gore, yatay birlesmeler kaynaklarin dagilimi agisindan en etkin isletme
birlesmelerini olusturmaktadir (Eckbo, 1983). Shahrur’un 1987-1999 yillar1 arasindaki
463 yatay birlesme lizerinde yaptigi calisma “yatay birlesmeler haksiz rekabet yaratir”
yargisinin - gecerli olmadigi, ayrica monopolcii veya monopsoncu bir yapi
olusturmadiklari, buna baglh olarak birlesen her iki tarafin hissedarlarinin getirilerinin

yiiksek oldugu yoniindedir (Shahrur, 2005).

2.3.6. Birbiriyle ilgili Uriinler Ureten isletmelerin Birlesmesi

Isletme birlesmelerinin sinerji yaratabilmesinin en 6nemli etkenlerinden birisi,
birlesen isletmelerin birbirleriyle ilintili iiriinler {iretiyor olmalaridir (relatedness).
Isletmelerin iiretim, pazarlama ve arastirma ve gelistirme gibi fonksiyonlarinin
benzerligi, beklenen sinerjinin saglanmasinda 6nemlidir. Tablo 11°de goriildiigii gibi
yatay birlesmelerin her ii¢ sinerjiyi sagladiklar1 goriiliirken, dikey ve cok yonlii
birlesmelerin operasyonel sinerjiyi saglamada basarisiz olabilecegi belirtilmektedir.

Seth’e gore hedef isletme ve Oneri veren isletme birbiri ile ilgili ne kadar cok
iiriin tiretiyorsa, ulastiklari sinerji de o kadar biiyiik olmaktadir (Seth, 1990b).

Bir¢cok c¢alismada birbiri ile ilgili {iriinler iireten isletme birlesmelerinin
olusturdugu sinerji ele alinmistir. Varilan sonuglar arasinda, benzer iiriin iireten
isletmeler arasi birlesmelerin daima sinerji getirecegine iliskin bir nedensellik
goriilmemesine ragmen, sinerji olusturan birlesmelerin cogunda benzer iirlinlerin varligi
gozlemlenmistir.

Birlesmelerde satin alan isletmenin karsilastigi risklerden birisi, birbirleriyle
ilgili iirtin tiretmeden kaynaklanan riskler olabilir.

Isletmelerin birbirini tamamlayan iiriinler iiretmesi aym zamanda sistematik

riskini diisiirebilme olasiligini arttirir. S. Chatterjee ve Lubatkin’e gore birbiri ile
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rekabet etmeyen isletmeler, birlesme sayesinde giiclii olduklar: ileri teknolojileri ortak
bir zeminde paylasarak hisse senetlerinin sahip oldugu sistematik riski diistirebilirler (S.
Chatterjee ve Lubatkin, 1990).

Diger taraftan birlesmelerin sinerji agisindan ¢ok yonlii olmasinin getirdigi farkl
sonuclarla da karsilagilabilmektedir. Cok yonlii birlesmelerin getirileri diger birlesme
tirlerine gore daha yiiksektir (Weston ve Mansinghka, 1971). Ancak Maquieira vd.’nin
1963-1996 yillar1 arasinda 1283 birlesme iizerinde yaptiklari arastirmada, ¢ok yonlii
birlesmelerin sinerji yaratmadiklari, bunlar disindaki birlesmelerin en azindan ortaklara

basa bas bir getiri sagladiklar1 sonucuna varilmistir (Maquieira vd., 1998).

2.3.7. Birlesen isletmelerin Olcek Farklar

Birlesen isletmelerden, satin alan isletmenin getirilerinin pozitif olmasi ile hedef
isletmenin Olgegi (relative size) arasinda aym yonde korelasyon vardir (Asquith vd.,
1983). S. Chatterjee de buna benzer goriislere sahiptir. S. Chatterjee’ye gore isletme
birlesmelerinden elde edilen sinerji tiirii ne olursa olsun, hedef isletmenin biiyiikliigii ile
stmirlidir (S. Chatterjee, 1986, s.125). Ornegin, operasyonel sinerji, birlesme sonrasi
hedef isletmenin sagladig1 olcek ekonomisine baglidir. Hedef isletmenin satin alan
isletmeye kattig1 6lcek, maliyetlerde bir azalmaya neden oluyorsa, dl¢cegin birlesmeye
katkis1 pozitif olur.

Satin alan isletmenin getirilerinde, cogunlukla hedef isletmeye gore, bir artis
olmadigina iliskin genel bir goriis hakimdir. Asquith vd., bunun tersini ortaya cikaran
sonuglara varmislardir (Asquith vd., 1983). Arastirmacilar, birlesen isletmelerin
Olcekleri dikkate alinmadiginda bu durumun olustugu kanisindadirlar.

Bir diger neden olarak ta satin alan isgletmenin, birden fazla birlesmesinin
bulunmas: hali gosterilmektedir. Birden fazla birlesme icinde olan bir alicinin
getirilerini, giristigi iligkilerin ortalama verimi etkileyeceginden, bu firmanin bire bir
iliskisindeki alan ve satan verimleri Otesinde, coklu etkilenisleri dikkate alinarak
degerlendirme yapilmalidir.

Birlesmelerde hedef isletme sermayesinin biiyiikliigii ile satin alan isletmenin

getirileri arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gormek de miimkiindiir. Diger bir
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ifade ile hedef isletmenin biiyiikliigli, satin alan isletmeye olumlu katkilar saglamaktadir
(Asquith vd., 1983; Franks vd., 1991).

Olgek ile ilgili negatif sonuclara sahip calismalar da bulunmaktadir. Campa ve
Hernando, birlesmelerin sagladiklar1 getiriler ile birlesen isletmelerin biiyiikliikleri
arasinda acik bir iligkinin olamayacagi sonucuna varmislardir (Campa ve Hernando,
2002).

Agrawal vd. yaptiklar1 aragtirmada birlesmelerin satin alan isletmenin getirilerini
%10 gibi yiiksek bir oranda diisiirdiigiinii ve bunda 6l¢ek etkisinin bulunmadigini ileri
stirmektedirler (Agrawal vd., 1992).

Bhagat vd.’nin 1962-2001 yillar1 arasinda gerceklesen birlesmeler iizerinde
yaptiklar1 arastirma sonuglarindan birisi ise, kiiciik olan hedef isletme ile daha biiyiik
olan satin alan isletme birlesmesinde ortaya cikan yeni isletmenin, birbirine yakin
Olcekte birlesen isletmelere gore daha az deger yarattifidir (Bhagat vd., 2005). Hedef
isletme temel alindiginda birlesmenin getirisi daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu sonug,
Sinerji Hipotezi sayesinde kotii yonetimden kurtulma sansi bulan kiiciik isletmenin daha
avantajli duruma gecmesinin bir gostergesi sayilmistir.

Birlesen isletmelerin 6l¢ek farki 6énemli bir konudur. Satin alinan isletmenin
katlanilan maliyete, zamana ve riske deger olmasi gerekir. Birlesme isleminde
katlanilan giderler ve yoneticilerin harcadigr zaman dikkate alindiginda, satin alinan
isletme kiiclik ise getirisi az olacagi i¢in, biiyilik isletme tercih edilmelidir (Rankine,
1997, 5.48).

Ancak biiyiikk isletmelerdeki risk de, isler olumlu gelismeyince yiiksek
olmaktadir. Bu yiizden yapilmis bir ankette, hedef isletmenin 6lgek olarak, satin alan
isletmenin %6 ile %10’u arasinda olmasinin istendigi goriilmiistiir (Rankine, 1997, s.48-

49).
2.3.8. Birlesmeler ve insan Kaynaklar1 Sorunu
Birlesmelerde sinerji saglanmasi, birlesme sonrasinda isletme etkinliginin

artmasina baghdir. Bu etkinligin saglanmasinda en 6nemli unsur insan kaynaklaridir.

Isletme calisanlarmin birlesmeden etkilenmemesi igin (Japon kiiltiiriinde oldugu gibi)
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cesitli calismalarin yapilmas: gerekir. Bu calismalardan en Onemlisi, birlesen
isletmelerin kiiltiirlerinin basarilt bir sekilde biitiinlestirilmesidir.

Hedef isletmenin ve satin alan isletmenin farkli kiiltiirleri vardir. Yeni isletme
icin hangi kiiltiiriin secilecegi, hangi kisimlarin ilgi dis1 birakilacagi onemlidir. Bu
amagla Nahavandi ve Malekzadeh bir model sunmaktadirlar (Nahavandi ve

Malekzadeh, 1988, 5.83-84).

Sekil 5. Hedef Isletme Kiiltiiriiniin Uyumlastiriimasi.

Hedef Isletme Uyelerinin
Kiiltiirlerine Bagliliklar1

Cok Fazla Hi¢ Yok
Cok Cekici | Biitiinlestirme Asimilasyon
Satin Alanin Kiiltiirii
Cekici Degil Ayirma Kiiltiir Uyumlastirmaya
Gerek Yok

Sekil 5’te hedef isletmenin, birlesme ile satin alan isletmeyi, kendi Kkiiltiiriiniin
icine almasi1 6n plandadir. Eger satin alanin kiiltiirii ¢ekici ve hedef isletmenin kiiltiiriine
baglilig1 yiiksek ise, biitiinlestirme, degil ise, asimilasyon stratejisi kullanilmaktadir.

Aym sekilde, eger, satin alamin Kkiiltiirii cekici degil ama hedef isletmenin
kiiltiiriine baglilig1 yiiksek ise, hedef isletme ayirma yontemini uygular. Eger hedef
isletmenin Kkiiltiiriine olan baghligi zayif ise bu durumda Kkiiltiir uyumlastirma

yapilmamaktadir.

Sekil 6. Satin Alan Isletme Kiiltiiriiniin Uyumlastirilmasi.

Kiiltiir
Cok Kiiltiir Tek Kiiltiir
flgili Biitiinlestirme Asimilasyon
Farklilagtirma Stratejisi
Isletmelerin Tamamlayici ' o
Olma Ozelliklerinin Derecesi ~ Ilgisiz | Ayirma Kiiltiir Uyumlastirmaya
Gerek Yok
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Sekil 6’da hedef isletme c¢ok Kkiiltiirlii ve tamamlayici bir is kolunda ise
biitiinlestirme, aksi durumda ayirma yontemi kullanilir. Hedef isletme tek kiiltiirlii ve
ilgili is kolunda ise, bu tek kiiltiiriin asimile edilmesi istenir, tamamlayict bir sektor
degil ise kiiltiir uyumuna gerek goriilmez.

Nahavandi ve Malekzadeh’e gore, isletmeler her iki tarafin stratejilerini uygun
bir bicimde bir araya getirirler ise, basarili bir doniisiim yaratarak, birlesmenin sinerji
yaratan bir islem olmasina katkida bulunabilirler (Nahavandi ve Malekzadeh, 1988).
Aksine isletmeler teknik, yonetimsel ve kiiltiirel olarak biitiinlesmeyi basaramazlarsa
negatif sinerji olustururlar (Pablo, 1994). Optimal kiiltiir derecesi asagidaki gibi ifade
edilebilir (Sekil 7) (Marks ve Mirvis, 1998, s.67).

Sekil 7. Kiiltiirel Farkhiliklar ve Birlesmenin Getirisi.

Pozitif

Birlesmenin
Getirisi

Negatif

Diisiik Orta Yiiksek

Kiiltiirel Farkliliklarin Derecesi

Sekle gore orta diizeyde kiiltiir farkliligi, birlesen isletmelerin verimliligine
katkida bulunur.

61 birlesme iizerinde yapilan ankete gore, isletmeler sinerji yaratan, etkin
orgiitsel biitiinlesme saglayan birlesmeleri gittikge 6grenmektedirler (Larsson, 2001).

Olgek ve biitiinlesme ile ilgili ¢alismalarinda, Carroll ve Harrison, satin alan
isletmenin hedef isletmeye gore biiylik Olcekte olmasinin, biitiinlesmede pozitif rol
oynadigini belirlemislerdir (Carroll ve Harrison, 2002).

Birlesmelerin kiiltiir boyutu disinda, ¢alisanlar, ortaklar ve yoneticiler acisindan

getirdigi giicliikler de bulunmaktadir.
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2.3.8.1. Cahsanlarla ilgili Giicliikler

Calisanlarin durumu birlesmenin hem Oncesi ve hem de sonrasinda, oneri veren
ve hedef isletme igin, iistiinde Onemle durulmasi gereken bir konudur. Birlesme
haberinin duyulmasi ile birlikte, once isten ¢ikarmalar akla gelmektedir. Bu endiseyi her
iki taraf caligsanlar1 hissetmektedirler.

Calisanlarin bu endise icinde calismalari, verimlilikleri iizerinde cesitli olumsuz
etkilere neden olmaktadir. Isini kaybetme duygusunun yaninda, yeni ¢alisanlarla uyum
sorunlari, yeni bir isletme kiiltiiriiniin getirdigi degisiklikler ve buna uyum cabalarinin
Otesinde, hedef isletme calisanlarinin kendilerini birlesmeye yol actiklar igin
suclamalari gibi durumlar, calisanlar i¢in stres kaynagi olmaktadir. Bu nedenle birlesme
oncesi ve sonrasi ¢calisanlara yonelik cesitli hazirliklarin yapilmasi gerekmektedir.

Birlesme ile birlikte, calisanlarin c¢alisma statiisiinde degisiklik olabilir.
Calisanlar daha diisiik bir pozisyonda calismaya baslar ise, sagliklarinda bir bozulma
olabilmektedir (Vaananen vd., 2004) Bu durum verimliligi, dolayisiyla birlesmenin
sinerji etkisini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Orgiit yapis1 zayif olan isletmelerde, destek calismalar1 yapilmadigi icin
ozellikle alt kademede calisanlarin psikolojik ve fiziksel giicliiklerle karsilastiklar:
sOylenebilir (Vaananen vd., 2004).

Birlesmelerin calisanlart islerinden ettigine ya da {iicretlerinde azalisa neden
olduguna yonelik kesin sonuglara varilmamaktadir. McGuckin ve Nguyen’nin 1977—-
1987 yillant arasinda iiretim isletmelerinde yaptiklar1 arastirmaya gore, biiyiik birkag
isletme disinda, sahipligin el degistirmesi, isletmenin hayatta kalmasini sagladig: gibi, i

kaybina ve iicret azalisina neden olmamaktadir (McGuckin ve Nguyen, 2001).

2.3.8.2. Ortaklarin Durumu ile flgili Giicliikler

Ortaklarin, yoneticiler ile zaman zaman catismasi kacinilmazdir. Temsil
Teorisinin kapsaminda degerlendirilen bu durum, birlesme giindeme geldiginde daha da

artar. Bir yandan daha fazla getiri sahibi olmak i¢in birlesmeyi isteyen ortaklar varken,

diger taraftan hayatini isletmeye adamis ama onu kaybetmek iizere olan yoneticiler,
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kars1 karsiya gelebilirler. Bu ¢atismanin ¢oziimii, bazen anlasma ile bazen yoneticilerin
isten ayrilmasi ile sonuclanmaktadir.

Bir diger sorun, birlesmeyle satin alan isletmenin hisse degerlerinde ortaya ¢ikan
degisikliklerdir. Bu konuda yapilan ¢alismalar farkli sonuglar getirmektedir. Bircok
ornekte, hem Oneri veren hem de hedef konumundaki isletme ortaklari i¢in birlesme,
yeni bir durum yaratmaktadir. Yeni ortaklarin, yeni yonetimle uyumu sorunu ortaya
cikabilmektedir. Sorun, isletmelerin birlesmesiyle, uyum disinda, hissedarlarin ¢ikarinin
maksimize edilip edilmedigi hususu ile de ilgili olmaktadir.

Ortaklarla ilgili bir diger durum, sahip olduklar1 senetlerin tiirleri ve haklar ile
ilgilidir. Eger senetler imtiyazli birlesmeye karsit korunmali ise, ortaklarin ¢ikarlarinda
birlesme ile birlikte bir gerileme olmaz. Ornegin, bu imtiyaz, birlesmede birlesik
isletmenin senetlerinin belli bir oranda indirimle alinmasini dngoriiyorsa (poision pills)
birlesme bu tiir ortaklar icin karlidir (Jensen, 1988). Ancak toplam olarak, birlesme
isletme i¢in maliyetlerinin artisina neden olmaktadir.

Ortaklarin isletme birlesmesi ile ilgili sorunlarini birlesme Oncesi ve sonrasi
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Birlesme 6ncesi en énemli sorun, hedef isletmenin
satin alinmas1 agsamasinda degerinin belirlenmesidir. Gergekci olamayan bir deger
belirlenmesi, ortaklarin sahip oldugu hisselerin ya gercek degerinin altinda ya da
istiinde hesaplanmasina neden olmaktadir.

Moeller’in 1990 sonras1 388 birlesme iizerine yaptig1 arastirmada, hedef isletme
ortaklarinin sahiplik oranlar1 ile 6denen prim arasinda 1980’li yillardakinin aksine,
pozitif bir iliski bulunmustur (Moeller, 2005). Moeller’e gore, hedef isletme
hissedarlarinin giicii arttikca, primden aldiklar1 pay da artmakta, yoneticilerin 6zel
cikarlar elde ettigi durumlarda ise, hissedarlara giden prim azalmaktadir.

Gaspar vd.’ne gore, birlesmenin pozitif getiri saglayabilmesi i¢in, yatirimcilarin
hisselerine kisa ya da uzun vadeli bir yatirnm olarak bakmalar1 dnemlidir (Gaspar vd.,
2005). Isletmenin ortaklari, isletmeye yaptiklar1 yatirimi kisa vadeli olarak algiliyorlar
ise, birlesmede pazarlik giicleri zayif olmaktadir. Bu hem hedef hem de satin alan
isletme icin gecerlidir. Ornegin, A.B.D.’de hedef isletme ortaklari, ellerindeki
senetlerini ortalama 15 ay tutma seceneginden vazgecip 4 aydan daha kisa siire ile

tutarlarsa, %3 daha az prim almaktadirlar. Ayn sekilde satin alan isletmenin ortaklar1 da

80



kisa vadeli yatinnm diisiincesinde iseler, birlesmenin ilan doneminde ve birlesme

sonrasinda getirileri az olabilmektedir.

2.3.8.3. Isletme Yonetimi ve Yoneticiler ile Ilgili Giicliikler

Bazi durumlarda isletme birlesmeleri, ortaklarin mevcut yonetimi degistirmek
icin kullandiklar1 bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Jensen ve Ruback’a gore
birlesmelerle birlikte, etkin olmayan hedef isletme yoneticilerinin yonetimden
ayrilmalar1 da hedeflenmektedir (Jensen ve Ruback, 1983, s.24). Bu yiizden
yOneticilerin birlesmeyi isteme veya karst koymalarini yonlendiren bazi durumlar
vardir.

Birlesme ozellikle hedef isletme ortaklar1 ile yoOneticilerinin ¢ikar catismasina
neden olur. Birlesme ile kazanchi duruma gegme sansina sahip olan ortaklara karsilik,
isini kaybetme riski ile kars1 karstya olan yoneticiler bulunmaktadir.

Jensen’e gore yoneticiler bu tiir durumlara kars1 giiclii olmak igin c¢esitli
girisimlerde bulunabilmektedirler (Jensen, 1988, s.42). Bunlardan birisi, baz1 ortaklarin
hisselerini yiiksek fiyata satin alarak (greenmail) giiclerini pekistirmek istemeleridir. Bu
tiir satin almalar, cogunlukla bdylesine gelismelerden haberdar olmayan ortaklarin
cikarlarinin zedelenmesine neden oldugu i¢in (blackmail) sdzlesmelerle ya da yasalarla
yasaklanabilmektedir.

Birlesmenin oldugu donemlerde, yoneticilerden, sahip olduklari zamani, bilgiyi
ve deneyimi katarak, kendileri icin kariyer ve hayat alan1 yaratmay: saglayan isletmenin
satisini basariyla yapmalar istenmektedir. Hedef isletmenin yoneticilerinin ilk {i¢ yilda
%50’sinin igini kaybettigine iliskin istatistikler de géz Oniine alinirsa, yoneticilerden
bunu beklemek haksizlik olur. Bu nedenle, yoneticilerle tazminatla ilgili c¢esitli
sozlesmeler (golden parachutes) yapilirsa, islerini kaybetseler bile, maddi sikintiya
girmeyeceklerini bilecekleri i¢in, birlesme isleminin basarili bir sekilde uygulanmasi
yapilabilir (Jensen, 1988, s.39).

Gaspar vd.’ne gore zayif olarak kontrol edilen yonetici, kendi ¢ikarlarini,
isletmenin yatirim kararmna ciddi ve uzun donemli bakmayan ortaklarin cikarlarina

degisir ve birlesmede kendi ¢ikarlarini 6n plana alir (Gaspar vd., 2005).
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Yoneticilerin basaris1 ve dolayisiyla kazanglari, isletme 6lceginin biiyiimesi ile
Olciiliiyorsa, bunun en kisa yolu isletme birlesmesinden gecer. Anderson vd.’nin
1990’larda milyarlarca dolar tutarindaki 99 banka birlesmesi iizerinde yaptiklar
arastirmada, birlesme ile birlikte iist diizey yoneticilerin getirilerinde belirgin bir artig
oldugu goriilmiistiir (Anderson vd., 2004). Arastirmacilara gore yoOneticinin getirisi,
birlesmenin yapilmasi ile degil, birlesme sonrasi ortaya cikan getiriye, ozellikle hedef
isletmenin sagladig getiriye baglanmalidir.

Yoneticiler basar1 ile gerceklestirdikleri birlesmelerden, yiiksek tutarlarda prim
alirlar.  Yapilan arastirmaya gore, 1993-1999 yillart arasinda gerceklesen 327
birlesmede, satin alan isletmeler, iist diizey yoneticilerini ddiillendirmektedir. Birlesen
isletmenin oOlce8i biiyiidiikge verilen odiil artmaktadir. Giiclii yoneticiler, biiyilik
birlesmeleri hedefleme egilimindedirler. Bu da alacaklar1 primi arttiran bir faktordiir
(Grinstein ve Hribar, 2004).

Benzer sonuglar1 Bliss ve Rosen 1986—1995 yillar1 arasinda gerceklesen banka
birlesmeleri iizerine yaptiklar1 caligmada elde etmislerdir. Buna gore satin alan banka
hisselerinin fiyat1 birlesme sonrasi diismesine ragmen, iist diizey yoOneticilerinin

getirileri birlesmenin 6l¢egi oraninda artmistir (Bliss ve Rosen, 2001).

2.3.9. Yasal Diizenlemeler

Baz1 iilkelerde birlesmeler yasal diizenlemeye tabi tutulup, olumsuz etkileri
minimize etme yoluna gidilmisken, diger bazi iilkelerde ise, bu konuda ayrintili bir
diizenlemeye gidilmemistir (Almanya, Hollanda gibi).

Yasal diizenlemeler, rekabeti azaltan ve iilkenin ekonomik ¢ikarlarini zedeleyen
birlesmeleri engellemektedir.

Ellert’a gore birlesmelerin rekabeti azaltici etkileri ve ekonomik getirileri
tarihsel olarak daima karst karsiya gelmistir (Ellert, 1976, s.715). Birlesen biiyiik
isletmelerin haksiz rekabet yasalarimi ¢ignedigi goriisii yaygindir. Oysa Ellert’a gore,
birlesmelerin yasal olarak diizenlendigi donemlerde, birlesmelerden beklenen getiriler
pozitif ve yiiksek olmustur (sekiz yil icin ortalama %?23) (Ellert, 1976). Yasal
diizenlemelere kaynak olan c¢ekimser yaklasim daha fazla sayida gerceklesecek

birlesmeleri kisitlamistir.
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Yasal diizenlemeler, birlesmeden elde edilecek sonuglar iizerinde de etkili
olmustur. Dodd’un ulastigi sonuclara gore yasal olarak gerceklesmesi uygun
goriilmeyen isletme birlesmelerinde, birlesmenin iptalinden sonra, satin alan isletme
ortaklarinin zararlarinda bir azalma olurken, hedef isletmenin ortaklar1 icin tersi bir
durum ortaya cikmaktadir. Gergeklesmesi uygun goriilen birlesmelerde, satin alan
isletme ortaklarinin getirisi %-7,2 iken, iptal olanlarda bu oran %-5,5 olmaktadir (Dodd,
1980).

Eckbo, yasal sorusturmalarin daha c¢ok karli isletme birlesmelerine
yogunlagsmasina ragmen, ulastifi sonucglar goz Oniine alindiginda, birlesmelerin pazar
istiinliigli ya da rekabet iistiinliigli sagladiklarina dair zayif verilere ulagsmistir (Eckbo,

1983).

2.3.10. Birlesmenin ilan Tarihi

Halpern’e gore ilan tarihi birlesmenin ilgili kurula bildirildigi tarihtir. Oysa
piyasalar haberi daha 6nce alir. O halde birlesme tarihini, ilan tarihinden daha onceki bir
tarih olarak belirlemek ve hareket noktas1 durumuna getirmek gerekir (Halpern, 1973).

Birlesmeler gerceklesmeden Once haberin kamuya sizmasi sonucu, birlesecek
isletmelerin hisse senedi degerleri etkilenir. Asquith piyasanin birlesme haberini alir
almaz, birlesme adeta gerceklesmis gibi etkilenip, hisse senetlerinde degisimin
olustugunu belirtmektedir (Asquith, 1983). Bu bazen isletmelerin hisse senetlerinin
birlesmeden Once degerlemesine bile neden olabilir. Torabzadeh’in 1993-2003 yillart
arsinda gerceklesen 512 devralma tizerinde gerceklestirdigi ¢calismada, birlesme ile ilgili
soylentileri The Wall Street Journal’da yayimlanan birlesmelerin %3 daha fazla prim
elde ettikleri goriilmiistiir (Torabzadeh, 2006) .

lan tarihi, genellikle gazetelerde yayimlanan tarih olarak hesaplamalara
alinmaktadir (Berkovitch ve Narayanan, 1993, s.351). Isletme birlesmeleri ile ilgili
birlesme Oncesi yapilan ilan ve bildiri, satin alan isletmenin hisse fiyatlarina etkide
bulunur.

Isletme birlesmelerinde birlesmelerin halka ilan tarihi, birlesmelerden elde
edilen getirilerin hesaplanmasinda, dikkate alinacak baslangicin belirlenmesi

yoniindedir. Ciinkii getirinin hesaplanmasinda bu siire dikkate alinmaktadir.
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2.3.11. Birlesme ile ilgili On Cahsma

Isletmelerin birlesme oncesi yaptif1 “6n calisma” ya da “prosediirlere uyum
disiplini incelemesi” (due diligence), daha cok hedef isletmenin “giiclii” ve “zayif”
yOnlerinin arastirilmasina yoneliktir (Angwin, 2000).

On calisma siirecinde, hedef isletmenin faaliyetleri, pazardaki konumu ve
gelecegi, liretim ve satig yontemleri, kiiltiirli ve yonetim politikasi, varliklari, finansal
kaynaklar1 ve s6zlesmeleri ile ilgili bilgiler toplanir (Rankine, 1997, s.51).

Howson’a gore cesitli 6n ¢alismalar 6ngoriilebilir. Finansal, yasal, ticari, insan
kaynaklari, yonetim ve organizasyon, calisanlarin emeklilik iligkileri, vergi, cevre,
bilisim teknolojileri, teknoloji, entelektiiel sermaye, haksiz rekabet, sigorta ve risk
yonetimi ile ilgili caligmalar bu 6n caligmalar arasinda yer alir (Howson, 2003).

Ticari ve finansal on ¢alismanin bir boliimiinde, hedef isletmenin yaratacagi
potansiyel sinerji tahmin edilmeye c¢alisilir (Rankine, 1997, 5.56).

On calismalarin temel amaci alicinin tam olarak neyi aldigini bilmek istemesidir
(Howson, 2003). On hesaplama birlesmenin yapilip yapilmayacagi kararinda 6nemlidir.

Eger alic1 bunu dogru yaparsa, birlesme rasyonel olur, sinerji yakalanir.

2.3.12. Birlesme Sonrasi Performans

Birlesmenin basarili, sinerji saglayan bir islem olmasi, birlesme sonrasi bazi
Ogelere de baglidir. Bunlar esitlige dayali biitiinlesme stratejisi, giiclii biitiinlesme
grubu, dogru iletisim, hizli uygulama ve objektif Ol¢iimlerin yapilabilmesi gibi
faktorlerdir (Epstein, 2004).

Birlesme sonucu olusan yeni isletme, “birinin digerini satin aldig1 bir isletme
degil, esit haklara sahip isletmelerin olusturdugu bir olusumdur” yaklasimin1 hakim
kilmalidur.

Giicli entegrasyon grubu farkli iki isletmenin biitiinlesmesi i¢in koordinasyon

gorevi gormelidir.
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lletisim, ozellikle iist diizey yoneticiler arasinda siirekli ve tutarli olmalidir.
Biitiinlesme hizla gerceklestirilmelidir. Aksi durumda birlesmenin saglayacagi bazi
firsatlar kacabilir.

Birlesme basarisinin  objektif kriterlerle Olciilmesi, amaglara ulasilip

ulasilmadiginin belirleyicisi olacaktir.

85



2.4. ISLETME BiRLESMELERINDE FiNANSAL ETKIiNLiK OLCUTU
OLARAK FiINANSAL SINERJi

Hedef isletmenin ve satin alan isletmenin ortaklar1 birlesmeden farkli sekilde
etkilenmektedirler.

Isletme birlesmelerinde basar1y1 arastiran tartismadaki onemli nokta, “birlesme
kime gore basarili sonuglar yaratmistir?” sorusunun yanitlanmasidir.

Birlesmelerde genel kani, hedef isletmenin ortaklarinin satin alan isletmenin

ortaklarina nazaran, daha avantajli olduklar1 yoniindedir.

2.4.1. isletme Birlesmelerinde Finansal Etkinlik Olciitii Olarak Finansal

Sinerjiden Yararlanma: Finansal Sinerji Etkisi ve Hissedar Degeri

Hissedarlarin getirileri agisindan yapilan calismalari iki kisimda incelemek
miimkiindiir: “Akademik Calismalar” ve “Bagimsiz Kuruluslarin veya Uygulamacilarin
Yaptiklar1 Calismalar”.

Bu kesimde literatiirde yer alan calismalarin bir 6zeti tablolastirilarak sunulup
birlesmelerin, 6zellikle finansal sinerji yaratma ag¢isindan iistlendikleri rol, tarihsel siire¢
icerisinde ortaya konulmaya calisilacaktir. Hissedarlar acisindan ilk degerlendirme,
hedef isletmenin ortaklar ile ilgili olacak, daha sonra satin alan isletme ortaklarini

ilgilendiren ayrima gecilecektir.

2.4.1.1. Hedef isletme Hissedarlarinin Degeri

Birlesmeler, genelde, hedef isletme hissedarlarina, satin alan isletmenin
ortaklarina oranla daha fazla kazandirmaktadirlar (John, 1986; Jensen ve Ruback,
1983).

Toplam 21 calisma Ozetinin gosterildigi Tablo 12’ye gore birlesmeler hedef
isletmenin hissedarlarina yiiksek anlamlilik diizeyinde, pozitif getiri saglamaktadirlar.

Yapilan bazi calismalarda, birlesmelerde hedef isletmelerin hissedarlarimin %20

ile %30 arasinda getiri elde ettikleri hesaplanmistir (Bruner, 2002).
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Tablo 12. Birlesmelerde Hissedarlarin Getirilerinin Geri Doniisii ile Ilgili Calismalarin
Ozeti: Hedef isletme Hissedarlarinn Getirisi.

i Birlesme Oncesi

Kiimiilatif Anormal Ornek Dénem ve Sonrasi Pozitif
Cahsma Getiriler Sayisi Giinler Getiri
(1978) Langetieg % 10,63%* 149 1929-69 (-120,0) % 71,6
(1988) Bradley vd. % 3177+ 236 1963-84 (-5.5) % 95
(1986) Dennis ve McConnell % 8,56%* 76 1962-80 (-1,0) % 70
(1989) Jarrell ve Poulsen % 28,09%% 526 1963-86 (-20,10) -
(1989) Lange vd. % 40,3%* 87 1968-86 (-5.5) -
(1991) Franks vd. % 28,04+ 399 1975-84 (-5.5) -
(1991) Servaes % 23,64%% 704 1972-87 (-1, kapanis) -
(1992) Bannerjee ve Owers $137,1 milyon** 33 1978-87 (-1,0) % 85
(1992) Healy vd. % 45 6%* 50 1979-84 (-5.5) -
(1992) Kaplan ve Weisbach % 26.9%% 209 1971-82 (-3,5) % 94,7
gfrgazl)anan Berkovitch Ve | $130,1 milyon ** 330 1963-88 (-5.5) % 95.8
(1994) Smith, Kim Z//Z ?2:51349&:: 177 1980-86 Eff}; ;/Z 3?;3
(1996) Schwert % 26.3%* 666 197591 (42,126) -
(1997) Loughran ve Vijh % 29,6%* 419

% 126,9%* 135 1970-89 (-2,1250) -

9o 47,9%*
(1998) Magquiera vd. Z//Z gé’gg*:* 451; 1963-96 (-60,60) Z//Z g;’g
(2000) Eckbo ve Thorburn % 7 45%+ 332 1964-83 (-40,0) -
(2000) Leeth ve Borg % 13,27+ 72 1919-30 (-40,0) -
(2000) Mulherin ve Bone % 21,0+ 376 1990-99 -1, 1 -
(2000) Mulherin % 10,14%% 202 1962-97 (-1,0) % 76
(2001) DeLong % 16,61%* 280 1988-95 ¢10.1) % 88,6
(2001) Houston vd. % 15,58*% (1985-90) 27

% 24,60%* (1991-96) 37 1985-96 (-4.1) -

% 20,80** (hepsi i¢in) 64

Kaynak: Bruner, 2002, s.52, (** Istatistiksel olarak anlamly).
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2.4.1.2. Satin Alan isletme Hissedarlarinin Degeri

Birlesmeler dogru kosullarda satin alan isletme ortaklarina, en kotii olasilikla,
kaybettirmemektedirler (Jensen ve Ruback, 1983). Ampirik caligmalara gore, bu
durumun, birlesmenin giidiillerinden ya da kaynaklarindan hangisinden dogduguna
doniik kesin bir belirleme yapilamamistir (John, 1986, s.393).

Bruner’in belirttigi gibi, Tablo 13.1 ve Tablo 13.2°de satin alan isletme
hissedarlarinin getirileri ile ilgili toplam 41 calismanin 6zeti bulunmaktadir (Bruner,
2002). Bu calismalarin 20’si, hissedarlarin negatif getirilerini gostermektedir.

Birlesmelerin 13’tinde negatif degerler belirgin oranlardadir (%1 - %3 arasi).

Tablo 13.2 hissedarlarin pozitif getirilerini gosteren 0Ozet calismalari
kapsamaktadir. Calismalardan 17’sinin pozitif getiri oranlar1 oldukca belirgindir.

Bu iki tabloya gore ¢alismalarin 1/3’1 deger kaybi (13), 1/3’1i deger koruma (14)
ve yaklasik 1/3’1 (17) pozitif deger yaratma ile ilgilidirler.

Calismalarda ortaya c¢ikan bir baska sonug, getirilerin zaman iginde
dalgalanmasidir. 1960 ve 1970 yillar arasindaki getiriler, 1980 ve 1990 aralifina gore
yiikksek oranlarda gerceklesmistir (bankacilik ve teknoloji isletmeleri hari¢). Bu iki
sektordeki birlesmelerin satin alan isletme hissedarlarina sagladig: getiriler, 1990’larda
artis egilimine girmistir.

Iki calisma, satin alan isletmelerin hissedarlarinin %8 gibi yiiksek pozitif getiriye

sahip oldugunu gostermektedir (Dennis ve McConnell, 1986; Maquieira vd., 1998).

2.4.1.3. Uygulamacilarin Yaptiklar1 Calismalar

Isletme birlesmeleriyle ilgili calismalardan bazilari, akademik cevre disinda,
bazi kuruluslar ya da isletmeler tarafindan yaptirilmistir. Bunlarin 6zeti Tablo 14’te bir
araya getirilmistir.

Toplam 13 calismanin 6zet olarak verildigi tabloda, 6 calisma negatif, digerleri
pozitif ya da sifir getiriye sahiptir.

Tablodan ¢ikan en onemli sonug, bu calismalarla akademik ¢alismalar arasinda

yiiksek oranda tutarlilik bulunmasidir (Bruner, 2002).
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Tablo 13.1. Birlesmelerde Hissedarlarin Getirilerinin Geri Doniisii ile Ilgili Cahsmalarin
Ozeti: Satin Alan Isletme Hissedarlarinin Getirisi — Negatif Getiri Tablosu.

!}irlesme
. Oncesi ve .
Calisma Kiimiilatif Anormal Ornek Dénem Sonrasi Pozitif Birlesmelerle Ilgili
Getiriler Sayis1 Giinler Getiri Bilgiler
(1978) Langetieg %-1.61 149 1929-69 (-120,0) %476 Gergeklesn'le'larlhl
baslangig tarihi olarak
alinmigtir.
- sk
(1980) Dodd %e-1,09" Basaril 60 1970-77 “1,0 , Ginliik veriler
%-1,24* Basarisiz 66 Veri yok,
kullanilmustir.
(1987) Asquith vd. %-0,85%* 343 1973-83 -1,0) %41 ]
(1987) Varaiya ve Ferris P-2,15%* 96 1974-83 (-1,0) Veri yok
9o-3,9%* 96 1974-83 (-20,80) %42 -
(1990) Morck vd. Hedef ve satin alan
igletmelerin pazar
%-0,70 326 1975-87 (-1,1) %41,4 degerlerinin
getirilerinin
karsilastirilmasi ile
Olciilmiistiir
1991) Franks vd. - - i
( ) Franks v %-1,45 399 1975-84 (-5,5) Veri yok .
(1991) Servaes Yo-1,07%* 384 1972-87 (-1, kapanig) Veri yok )
;}[991) Jennings ve %-0,8%* 352 1979-85 ¢1,0) %37
azzeo -
(1992) Bannerjee ve %-3,37% 57 1978-87 (-1,0) %21
Owers -
(1992) Byrd ve Hickman | %-1,2%* 128 1980-87 (-1,0) %33 )
(1992) Healy vd. Calisma bu
%o-2,2 50 1979-84 (-5.5) Veri yok donemdeki en biiyiik
50 birlesme ile
ilgilidir.
(1992) Kaplan ve
Weisbach o-1,49%* 271 1971-82 (-5,5) %38 .
399,3 ) Berkovitch ve -$10 milyon 330 1963-88 (-5.5) %49,4
arayanan -
(1994) Sirrower Jo-2,3%* 168 1979-90 (-1,1) %35 .
(2000) Eckbo ve A.B.D.’li 6neren ve
Thorburn %-0,30 390 1964-83 (-40,0) Veri yok Kanadali hedef
igletmeler arasindaki
birlesmeler.
(2000) Mulherin ve %-0,37 281 1990-99 -1, 1) Veri yok
Bone -
(2000) Mitchell ve %-0,14%* 366 .
Stafford %-0.07 366 1961-93 ¢LO) Veri yok Aylik getiriler.
(2000) Walker %-0,84%* 278 %41.4
%-0,77 278 1980-96 22 %46,4 -
(2001) DeLong %-1,68%% 280 1988-95 -10,1) %33,6 | 'Stemlerde taraflardan
birisi mutlaka
bankadir.
(2001) Houston vd. %0-4,64 ** (1985-90) 27
%-2,61  (1991-96) 37 1985-96 (-4,1) Veri yok S
%-347%% (hepsi icin) 64 Her iki taraf bankadur.

Kaynak: Bruner, 2002, s.53, (** Istatistiksel olarak anlaml1).
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Tablo 13.2. Birlesmelerde Hissedarlarin Getirilerinin Geri Déniisii ile ilgili Calismalarin

Ozeti: Satin Alan isletme Hissedarlarinin Getirisi — Sifir ya da Pozitif Getiri Tablosu.

l}irlesme
. Oncesi ve
Calhisma Kiimiilatif Anormal Ornek Dénem Sonrasi Pozitif Birlesmelerle
Getiriler Sayisi Giinler Getiri ilgili Bilgiler
(1977) Dodd ve Ruback %2,83** basaril 124 . .
%0.58 basarisiz 48 1958-78 0,0) Veri yok Aylik veri.
is * % P ! N
(1978) Kummer ve Hoffmeister %35,20* * basarili 17 1956-70 (0,0) Veri yok Aylik veri.
(1980) Bradley %4,36** basarili 88 R . - .
%-2,96 basarisiz 46 1962-77 (-20, 20) Veri yok Giinliik veri
(1980) Jarrell ve Bradley %6,66% 88 1962-77 (-40, 20) Veri yok Giinliik veri
(1982) Bradley vd. %2,35%* basaril 161 1962-80 (-10, 10) Veri yok Giinliik veri
(1983) Asquith %0,20 basarilt 196 1962-76 (-1,0) . Giinliik veri
Veri yok
%0,50 basarisiz 89
(1983) Asquith vd. %3,48** basarilt 170 1963-79 (-20, 1) Veri vok Giinliik veri
%0,70 basarisiz 41 eryo
(1983) Eckbo %0,07 basarilt 102 1963-78 (-1,0) Veri vok Giinliik veri
%1,2** basarisiz 57 eryo
(1983) Malatesta %0,90 basarili 256 1969-74 (0,0) .
Veri yok -
(1983) Weir i ) : (-10, iptal
%3,99 basarisiz 16 1962-79 tarihi) Veri yok .
(1986) Dennis ve McConnell %-0,12 (-1,0)
%3,24 (-6,+6)** 9% 1962-80 ¢LO) Veri yok -
(1987) Jarrell vd.
W1 1475 440 1962-85 (-10,5) Veri yok )
(1988) Bradley vd. %1% 236 1963-84 | (-5.5) %47 i
1989) Jarrell ve Pouls R 8
( ) Jarrell ve Poulsen %092 461 1963-86 (-5,5) Veri yok .
(1989) Lang vd. %0 87 1968-86 (-5,5) Veri yok .
(1990) Loderer ve Martin %1,72%% 1966-68 970
%0,57%* 1968-80 3401 1966-84 (-5,0) Veri vok .
%-0,07 1981-84 801 y
(1994) Smith ve Kim %0,50 (-5,5) %49,2
%-0,23 177 1980-86 (-1,0) %76,2 -
1996) Schwert g -
( ) Schwer %14 666 1975-91 (-42,126) Veri yok .
— e
(1998) Maquieira vd. %6, 147+ 2; 1963-96 (-60,60) ;gég )
%-4,79 o
(1999) Lyroudi vd. Avrupali ve Japon
isletmeler arasi
%0 50 1989-91 5.5 Veri yok sinir Gtesi
birlesmeler
(2000) Eckbo ve Thorburn %1717 1261 1964-83 (40,0) ] Kanadah o
Veri yok isletmelerle ilgili
birlesmeler
(2000) Leeth ve Borg %3,12%% 466 1919-30 | (-40,0) !
Veri yok -
(2000) Mulherin %0.85%+ 161 1962-97 1,0) %49 Tamamlanmanns
birlesmeler
(2000) Kohers ve Kohers %1377 961 ilael;l—teknolopye
%1,00% 673 1987-96 | (0.) Veri yok 1 let?nelerinin
%1,26 1634 y s !
birlesmesi

Kaynak: Bruner, 2002, s.54, (** Istatistiksel olarak anlamli).
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Tablo 14. Birlesmelerle ilgili Uygulayicilarin Yaptign Calismalar ve Sonuclari.

Kaynak ve Tarih Ornek Biiyiikliigii Yillar Sonuclar
(1965) Johan Brjoksten 5409 imalat Birlesmelerin % 16’s1 finansal, stratejik ve teknolojik
isletmesinin birlesmesi. 1955-65 acidan basarisiz olmustur.
(1987) McKinsey & Co. (Lajoux 116 isletme birlesmesi. Birlesmelerin %61°1 sermaye maliyetlerini
ve Weston 1998 atifta karsilayamamustir.
bulunmuslar)
PA Consulting (Lajoux ve En biiyiik 28 satin alan Birlesmelerin %80’i satin alan isletmenin ortaklarinin
Weston atifta bulunmuslar, 1998) banka. 1982-88 hisse fiyatlarinda negatif etki yaratmistir.
McKinsey & Co. Bilinmiyor. 10 yillik donem. Birlesmelerin sadece %23’ maliyetlerini karsilamis ve
(Fisher atifta bulunmus, 1994) sinerji elde edilmemistir.
Birlesmelerin
9%]17’si oldukga iyi,
500 milyon dolardan %33’ i marjinal getiriye sahiptir.
biiyiik birlesmeler. 1990-95 %20’si getiri kayb1 yaratmstir.
%30’ unda hissedarlarin getirisinde kay1p s6z
konusudur (toplam getiri-3 yillik dénem iizerinden).
Mercer Management and
Business Week, Ekim 1995
1045 hedef isletme Satin almada bulunmayan isletmelerin %69’ u
satin alan 248 isletme endiistrilerine gore daha yiiksek bir getiri elde
ile birlesme islemi 1990-95 etmislerdir.
yapmamis 96 isletme Satin alan isletmelerin %581 endiistrilerine gore daha
karsilastirilmistir. yiiksek bir getiri elde etmislerdir.
%30’ u yaptiklar1 birlesmelerin basarili ve tekrar
David Mitchell-Economists 150 igletme yoneticisi yapilmaya deger olduguna inanmaktadir.
Intelligence Unit, 1996 (Lajoux arasinda anket 1992-96 %53’ i tatmin edici fakat tekrarlanmaya deger
ve Weston atifta bulunmuslar, yapilmgtir. bulmamaktadir.
1998) %11’1 tatmin edici bulmamustir.
%5’1 birlesmeyi felaket olarak nitelemistir.
1980’ler ve
(1997) Mercer Consulting ve 500 milyon dolar ve 1990’ lardaki 1990’ lardaki birlesmelerde, satin alanlarin %52’ sinin
(1998) Mitchell Madison Group iistii degerinde birlesmelerde getirileri endiistrilerinin tistiinde kalmis, 1980’lerde ise
icin yapilmis arastirma. gergeklesen islemler. satin alan bu oran %37 olmustur.
igletmelerin
performanslart
karsilastirilmigtir.
Michael Mayo, Lehman Bros. 6 banka birlesmesi. Bilinmiyor. Satin alan igletmenin hisse fiyatlari, ilan tarihinden
((Lajoux ve Weston atifta sonraki ilk 10 giinde % 10 diismekte, iki ay icinde de
bulunmuslar, 1998) fiyatlar, bu kaybi telafi edecek oranda
yiikselmektedirler.
Arthur Andersen Consulting 1994-1997 arasindaki 1994-97 Biiyiik birlesmelerin %44’ i birlesmeyi finansal ve
(Bahree atifta bulunmus, 1999) en biiyiik birlesmeler. stratejik beklentilerin altinda sonuglandirmustir. Petrol
igletmelerinde bu oran %70 olmustur.
KPMG International, Kasim 29 En pahal1 700 birlesme 1996-98 Birlesmelerin
1999 (Deogun atifta bulunmus, ile ilgili. %17’ si hissedar degerini arttirmug, %53’ azaltmis,
1999) %30’ u degistirmemistir. 107 tist diizey yonetici
anketinde yoneticilerin %82’si birlesmeleri basarili
bulmustur.
(1999) Chaudhuri ve Tabrizi Teknolojik olarak Bilinmiyor. 11 birlesme her iki kesim tarafindan basarili, 9’u
yiiksek olan 53 basarisiz bulunmustur.
igletmenin birlesmesi. 33’1 sifir ya da ¢ok az pozitif getiri yaratmislardir.
(2001) Booz-Allen & Hamilton Belirtilmemistir 1997-98. Birlesmelerin %50’si beklentileri karsilayamamuistir.

Olgek ekonomisi beklentisindeki basarisizlik %45,
stratejik beklentideki basarisizlik ise, %68 olmustur.

Kaynak: Bruner, 2002, s.63.
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2.4.2. isletme Birlesmelerinde Finansal Etkinlik (")lgiitij Olarak Finansal

Sinerjinin Elestirisi

Modigliani ve Miller (1958)’1n soz ettikleri, vergilerin, iflaslarin ve temsil
maliyetlerinin olmadig1 bir diinyada finansal sinerji yoktur (Leland ve Skarabot, 2003,
s.2). Bu yargiya gore, sermaye yapist ile isletmenin degeri arasinda bir iliski
bulunmamaktadir. Vergilerin ve iflas maliyetlerinin oldugu bir diinyada, sermaye yapisi
onemli hale gelir. Isletme faaliyet alanimin genislemesi, optimal sermaye yapisini
degistirir, bu da finansal sinerjiyi yaratabilmektedir.

Birlesmelerde sinerji ile ilgili bir baska bakis acisi, sinerjinin bir paradoks olarak
karsimiza ¢ikmasidir. Sinerji elde etmenin miimkiin olmadigi, birlesmelerin sinerjiden
cok, hissedarlar i¢in bir finansal yikim oldugu goriisiine ters goriisler de bulunmaktadir.
Sinerji artisinin, birlesmelerin biitiinlesme hizina bagl oldugu goriisii de varligini
korumaktadir.

Sinerji ile ilgili zit iki goriis sinerji paradoksuna neden olmaktadir (Carlson,
2002, s.180).

Asquith ve Kim’e gore Myers (1968), Schall (1972) ve Rubinstein (1973) gibi
arastirmacilar milkkemmel sermaye piyasast kosullarinda, finansal sinerjinin olmadigin
belirtmektedirler (Asquith ve Kim, 1982, s.1211).

Isletme birlesmelerinin hissedarlarin getirilerini maksimize ettigine iliskin
tartismali yaklasimlar, birlesmelerle ilgili siipheleri arttirmistir. Deneylere dayali olan
calismalarin dogru olmasi1 halinde, karsimiza cesitli sorular cikar (Fridolfsson ve
Stennek, 2005). Bu sorulardan birisi birlesme sonucu isletme kar elde etmedigi halde
neden degerinin yiikseldigidir. Buna yanit olarak birlesmenin isletmeye gelecekte
kazandiracagi potansiyel karlar (isletmenin toplam degerindeki artis) gosterilmektedir
(Fridolfsson ve Stennek, 2005).

Birlesmelerle ilgili paradoks, sorulacak diger sorular yardimiyla, daha acik bir
sekilde ortaya cikarilabilir. Ayrica bu sorular birlesmelerin nedenlerine iliskin
aciklamalari farkli bir boyuta da getirecektir.

Hissedarlarin getirilerini yok ettiklerine iliskin bu kadar ¢cok veri varken ya da
sifir sinerji veya cok az sinerji yarattiklart yoniinde sonucglar sunmasina ragmen,

birlesmeler neden hala devam etmektedir.
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Malatesta (1983) ve Berkovitch ve Narayanan (1993) gibi arastirmacilar bu
sorularin yanitlan ile ilgili, cesitli caligmalar yapmislardir. Arastirmacilara gore bu
sorularin yanitlari, Temsil (Agency Theory) ve Yoneticilerin Kisisel Tutumlar1 (Hubris

Theory) Teorileri ile ilgilidir.

2.4.2.1. Temsil Teorisi

Yoneticilerin giigleri, statiileri ve diger sosyal haklari, isletmenin biiyiikliigiine
ve biiyiimeye bagli olursa, yoneticiler biiylime ve biiyiik dlgege ulasma yoniinde hareket
ederler, bu da elde edilecek katma degeri yok eder (Carlson, 2002, s. 31). Bu goriisiin
bir benzeri de Hamel ve Prahalad tarafindan ortaya atilmistir (Hamel ve Prahalad,
1994). Onlara gore de isletme yoneticileri, gerekli stratejik adimlar1 atmadiklart i¢in
isletmelerini ve gorevlerini kaybetmektedirler.

Jensen’e gore, eger yoneticiler, hissedarlara kar payr Oderlerse giic kaybina
ugrarlar. Bu yiizden kar pay1 dagitmak istemezler. Sonugta kar pay1 beklentileri aksayan
hissedarlar ile yoneticiler arasinda catisma soz konusu olur. Bu catisma isletmenin
Olcegi gelistikce biiyiir (Jensen, 1986).

Yoneticiler ellerinde serbest nakit (free cash flows) bulundurmayi, nakit giiciinii
kar pay1 dagitimi yerine, yeni projelere yatirmay tercih ederler (Jensen, 1986). Temsil
Hipotezine gore, yoOneticilerin, hissedarlarin elde etmeyi umdugu getirileri, isletmeyi
biiylitmek i¢in kullanmalari, gii¢lerine gii¢ katar ve yasadiklari riskleri dagitir.

Seth vd. inceledigi isletme birlesmelerinin %26’sinda Temsil Teorisini,
%74’inde ise Sinerji ve Hubris Teorilerini gosteren delillere rastlamistir (Seth vd.,
2000).

Firth’e gore isletme birlesmelerinin iki nedeninden birisi, isletme yoneticilerinin
cikarlarini maksimize etme cabasidir (Firth, 1980, s.236). Bu cikarlar gelirlerinin
biiyiitiilmesi, bulunduklar1 gérevin devamimi saglama, yeteneklerini gosterme ve gii¢
kazanma olarak belirtilmektedir. Isletme olgegi biiyiidiikkge durum percinlenmektedir.
Birlesmeler de, 6lgegin biiyiimesi icin onemli araclardan biridir. Bircok ¢alismanin da
bunu destekledigini gormek miimkiindiir (Firth, 1980, s.254).

Sonugta bu teori, yoneticilerin isletme ve hissedarlarin refahini hedeflemekten

cok, kendilerini diisiindiikleri, bu nedenle ekonomik a¢idan etkin olma yontemi olarak,
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isletme birlesmelerini sectiklerini belirtmektedir. Temsil Teorisi, bir bakima, etkin
olamayan, finansal sinerji veya diger sinerjilerden herhangi birini yaratma konusunda,
basariya ulagamayan birlesmelerin, giderek artmasini aciklayan ¢apraz yaklagimlardan

birisidir.

2.4.2.2. Yoneticilerin Kisisel Tutumlar:

Ekonomik ac¢idan etkinlikleri tartisilan birlesmelerin, hala artarak devam
etmesinde, yOneticilerin baska isletmeleri satin alma isteklerini karsilama ve duygusal
tatmin saglama egilimlerinin varligi, mantik ve kusku temelinde daima giindemde
kalmistir (Hubris Theory). Literatiirde yapilan ¢alismalar, Hubris Teorisi ile ilgili giiclii
kanitlarin elde edildigini gostermektedir (Firth, 1980; Sudarsanam vd., 1996;
Berkovitch ve Narayanan, 1993).

Sonug¢ olarak Sinerji, Temsil ve Hubris Teorileri ile ilgili caligmalarin ortaya
cikardigi tartismalar siiregelmektedir. Dogal olarak her hangi bir isletme birlesmesinde,
bu teorilerin etkileri de olabilir (Berkovitch ve Narayanan, 1993; Seth vd., 2000).

Berkovitch ve Narayanan’a gore, birlesmelerde Sinerji Teorisinin énemli bir
rolii olmasma ragmen, Temsil ve Hubris Teorileri de ©Onemlidir (Berkovitch ve

Narayanan, 1993).

2.4.3. Finansal Sinerji Boyutu ile Ilgili Degerlendirmeler

Son 30 yil i¢cinde isletme birlesmeleri alaninda yapilan ¢alismalarin sayisinda
artis gozlemlenmistir (Bruner, 2002, s.48). Uzmanlarin genel goriisii, birlesmelerin
hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinin degerlerini asindirdigr yoniindedir.

Birlesmelerle ilgili bazi1 genel yargilar su sekilde siralanabilir: Birlesmeleri
aciklayan iic onemli teori Sinerji, Temsil ve Hubris Teorileri olduguna gore, Sinerji
Teorisinin agiklayamadigi birlesmeler, Temsil ve Hubris Teorileri gibi Sinerji
Teorisinin alternatifleriyle agiklanabilmektedir.

S6z konusu ii¢ teori ayni anda bir birlesmede goriilebilir. Birlesmeler bir¢ok
calismada elde edilen kesin olmayan sonuclara gore, gerek hedef isletmeye ve gerekse

satin alan igletmenin yOneticilerine getiri saglar.
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Buna karst satin alan isletmenin hissedarlari pek kazanmamalarina ragmen, ya
getiri kaybina ugrarlar ya da en azindan kaybetmezler. Bununla birlikte, satin alan
isletme hissedarlarinin kazandigi birlesmelerin varligina yonelik kanitlar da mevcuttur.

Birlesmelerde sinerji yaratma ile deger yaratma ayni anlama gelir. Bu deger
finansal ve operasyonel olabilecegi gibi daha biiyilk bir pazara sahip olmaktan da
kaynaklanabilir.

Birlesmelerde Sinerji, Temsil ve Hubris Teorilerinin 6l¢iilmesi olduk¢a zordur.
Ancak, dolayli bazi yollardan belli Ol¢iimlere ulasmak miimkiin goriillmektedir.
Sinerjinin “etkinlik artig1” olarak algilandigi ve “etkinsizligin” Temsil ve Hubris
Teorilerinden birini temsil ettigi durumlar buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Calismamizin  izleyen bolimiinde, varsayima dayali olarak yapilan
birlesmelerde, sinerjinin ve ©Ozel olarak finansal sinerjinin, Temsil ve Hubris
Teorilerinin etkilerini de kapsayacak bir sekilde, dl¢iimiine yonelik bir “finansal 6n

calisma” yer alacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE FiNANSAL SINERJi ARTTIRICI ETKILERIYLE
ISLETME BIRLESMELERi: ORNEK UYGULAMA

Tiirkiye’de isletme birlesmelerinin ekonomik ve tarihsel gelisimi bir¢ok iilkeye
gore yeni sayilir. Diinyadaki biiyiikk birlesme dalgalarinin bagslangici 1800’1u yillarin
ikinci yarisina uzanirken, iilkemizdeki birlesmeler, yaygin olarak 1980’lerden sonra
gozlemlenmistir.

Uluslararas1 ortamda birlesmelerle ilgili haksiz rekabet diizenlemeleri, ilk olarak
1890’11 yillarda yapilmasina ragmen, konu iilkemizde ancak son yillarda gelisme sansi
bulmustur.

Benzerlik perspektifinden bakildiginda, Tiirkiye’deki birlesmeler, daha cok
Avrupa Birligi iilke gruplarina yakin orneklerdir. Avrupa Birligi iilke gruplarinin
bircogunda, birlesmelerin yogunlagmasi II. Diinya Savasi’ndan sonraki donemlerde
artmistir.

Birlesmelerin ekonomik ve yasal boyutunun goreceli olarak yeniligi, dogal
olarak bu alanda yapilmis akademik c¢alismalarin da hem sayisin1 hem kapsamini
sinirlandirmastir.

Sinirlanmalarin basinda, yetersiz 6rnek sayis1 ve verilerin halka agiklik derecesi
gelmektedir. Birlesmelerin gercek nedenlerine iliskin bilgilere ulagsmadaki zorluklar,
sinerjiyi olusturan, destekleyen ve gecersiz kilan nedenlerin incelenmesini
giiclestirmistir. Bu yiizden birlesmelerdeki Sinerji, Temsil ve Hubris etkilerinin gercek
verilerle ele alinmasi son zamanlara kadar miimkiin olmamustir.

Calismanin iglinci bolimii, halen gecgerli sinirlamalar da dikkate alinarak
birlesmelerin sinerjisini, 6zellikle finansal sinerji etkilerini hipotetik olarak dlcemeye ve
dolayisiyla birlesme kiiltiirii heniiz ¢ok yeni olan iilkemiz isletmelerine, degiskenlerin
karsilikli iligkileri ile ilgili akis bicimlerini degerlendirmeye yonelik bir deneme
olacaktir.

Bu kapsamda oOnce iilkemizdeki birlesmelerin ekonomik ve yasal boyutuna

kisaca deginilecek, daha sonra 6rnek uygulamaya gecilecektir.
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3. TEMEL BOYUTLARIYLA  TURKIYE'DE iSLETME
BIRLESMELERI

Tiirkiye’de isletme birlesmeleri, daha ¢cok 1950’lerden itibaren, 6zellikle kamuda
ve bankacilik sektoriinde isletmelerin etkinliklerini arttirmak ya da korumak amaciyla
ilgili goriilmekle birlikte, farkli nedenlere dayanan ve daha eskilere giden birlesmelere
de rastlanmaktadir. Bunlara ornek olarak 1874 yilindaki Bank-1 Osman-i Sahane ile
Avusturya Osmanli Bankasi arasindaki birlesme gosterilebilir (Akay, 1997, s.32).

Bahtiyar’a gore “Tiirkiye’de ikinci bes yillik (1968-1972) kalkinma planindan
itibaren uygulanan biiyiik 6lgek tercihinin geregi isletmelerin biiylimesi arzulanmakta;
bu kapsamda sirketlesmeler, sermaye artinmlar1 ve sirket birlesmeleri tesvik
edilmektedir” (Bahtiyar, 2004, s.5).

1980’lerdeki serbest pazar politikalar1 ile birlikte birlesmelerin 6nemi artmais,
sinir Otesi birlesmeler goriilmeye baslanmistir (Sabanci Grubu’ndan Lassa ve Japon
Bridgestone isletmeleri arasindaki 1988’deki birlesme bu 6rneklerden birisidir) (Akay,
1997, 5.32).

Akay’a gore Tirkiye’deki bazi birlesmeler bor¢ kapasitesini arttirma amaciyla
gerceklesse de, vergi avantajlar1 nedeniyle birlesenler de vardir. Yasalar ayni holding
blinyesinde bulunan iki isletmeden, zarar eden isletmenin kar eden isletme ile
birlesmesine izin vermistir (Akay, 1997, s.33).

Tiirkiye’deki isletme birlesmelerinin ekonomik ve yasal boyutlari, diinyadaki

gelismelere gore nitelik ve nicelik olarak bazi farkliliklar gostermektedir.

3.1.1. Ekonomik ve Yasal Yaklasimlar

Son yillara kadar Tiirkiye’de isletme birlesmeleri ile ilgili istatistiksel bilgi
toplanmiyordu (Akay, 1997, s.31). Ancak giiniimiizde, 1999°dan beri gerceklesen
birlesmelerle ilgili bilgiler, hem nitel, hem de nicel yonleriyle Rekabet Kurumu
tarafindan ilan edilmektedir.

Istatistikler basindan bu yana Tiirkiye’deki isletme birlesmelerinin A.B.D. ve

Avrupa iilkelerindeki birlesmelerle karsilastirildiginda, hem say1r hem de tutar olarak,
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cok kiiciik oranlarda gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Ancak, zaman ig¢indeki,
gelir satiglarinin yani sira, birlesmelerle de biiyliyen A.B.D. ve A.B. isletmelerinin
karsisinda, Tiirkiye’de de birlesmeler yolunda dikkate deger hareketlenmeler oldugu
gozlemlenmektedir (Tablo 15.1). Tabloda devralmalarin sayica fazla olmalarinin
nedeni, birlesmenin devralmaya gore daha ¢ok zaman ve kaynak gerektiren bir yontem

olusudur. Ayrica risk faktoriiniin de bu yapilanmada rol aldig1 sdylenebilir.

Tablo 15.1. Tiirkiye’de isletme Birlesmeleri.

Yil 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Birlesmeler 5 13 6 14 7 7 5
Devralmalar 56 70 73 83 76 88 122
Ortak Girisim 5 11 7 6 9 8 8
Ozellestirme 2 6 - - 14 19 35
Toplam 68 100 86 103 106 122 170

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2006. http://www.rekabet.gov.tr

Birlesmelerle ilgili 1999 yilindan beri yapilmis anlagsmalarin tiirlerine iliskin
veriler, Tablo 15.2’de sunulmustur. Tablo incelendiginde, yatay anlasmalarin fazlaligi
acikca gozlemlenmektedir. Bunun olasi nedenlerinden biri, iiretimde 6lcek ekonomisi

yoluyla rekabet avantaji saglanmak istenmesidir.

Tablo 15.2. Tiirkiye’de Yatay ve Dikey Anlagsmalar

Yil Yatay Dikey Karma (Y/D) Toplam
1999 3 2 - 5
2000 16 11 1 28
2001 18 8 - 26
2002 28 1 34
2003 26 1 36
2004 42 22 1 65
2005 47 15 1 63

Toplam 180 72 5 257

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2006. http://www.rekabet.gov.tr
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Tanyilmaz’a gore, 2002 yilinda diinyadaki toplam birlesme tutar1 1 trilyon dolar
iken, Tiirkiye’de bu tutar 1 milyar dolar iizerinde olmustur. Yazar bu tutarin
kiigctimsenmeyecek bir tutar oldugunu diisiinmektedir (Tanyilmaz, 2004, 5.699).

1990’larda ve 2001’de yasanan finansal krizler, yabanci isletmelerle birleserek
giderilmeye c¢alisilmis olsa da, (Tanyilmaz, 2004, s.699) 2005 yilindaki birlesmelerin
karli yerel isletmelerle yabanci isletmeler arasinda gerceklestigi gbrﬁlmektedirls.

Tiirkiye’de isletme birlesmeleri ile ilgili yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret
Kanunu’nun (T.T.K.) 146 ile 151’inci maddelerinde (m.) yer almasmna ragmen, ayni
yasanin 451-454. maddelerinde de birlesmelerle ilgili 6zel hiikiimler yer almaktadir
(Gokbel, 2004, 5.29).

Yanli’ya gore T.T.K. m. 146-151, birlesmelerle ilgili genel hiikiimleri, T.T.K.
m. 451-454 ise anonim sirketlerin birlesmesi ile ilgili 6zel hiikiimleri ifade etmektedir
(Yanli, 2004, s.74).

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimi yapilmayan birlesmeler, T.T.K.’nda
sadece birlesme ve devralma (iltihak) siirecleri icin ele alinmis, diger birlesme tiirleri
icin diizenleme getirilmemistir (Yanli, 2004, s.77). Bu hiikiimler disinda, birlesmeler ile
ilgili diger yasal islemler, Ornegin, vergi ile ilgili icerikler, Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda m. 36-37’de diizenlenmistir (Yavaslar, 2004, s.112).

Birlesmelerin yaratacagi haksiz rekabet, 13.12.1994 tarihinde, 4054 sayili
“Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun” ile diizenlenmistir (Yilmaz, 2004, s.140).
Rekabet Kurumu’'nun 6ne ¢ikardigi birlesmelerle ilgili 6nemli 7. maddeye gore: “Bir ya
da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarin1 daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli Olciide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde,
birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal

varligin1 yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismin1 ya da kendisine yonetimde

3 Ernst&Young Kurumsal Finans Bolimii Baskaninin gazeteye verdigi bilgilerdeki (Vatan

Gazetesi, 12.07.2005, s.11), Digbank - Fortis, Yapt Kredi Bankasi - Kogbank ve Unicredito (halya),
Gima-Endi - Carrefour (Fransa), Tiirk Ekonomi Bankasi - BNP Paribas (Fransa) isletmeleri arasindaki
birlesmeler ve devralmalar ile Tiirk Telekom - Oger Telecom (Suudi Arabistan-TM (italya) 6zellestirmesi
buna ornek gosterilebilir. Ayrica haberde diger kiiciik birlesmelerle birlikte, 2005 yilindaki toplam
birlesme tutarinin 10 milyar dolar diizeyinde oldugu bildirilmektedir.
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hak sahibi olma yetkisi veren araclari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak {iizere,
devralmasi hukuka aykir1 ve yasaktir”'®.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilecegi konusu,
Kurumun vyetkisi i¢inde bulundugundan, birlesmeler i¢in Kurumdan izin ve onay
alinmast geregi ve Kurumun yayimladigi tebliglerle birlesmelere verdigi izinler
cergeveye alinmistir.

Son yillarda 6nemli 6l¢iide artis saglansa da, bilesmelerin yeterince gerceklestigi
soylenemez. Tiirkiye’de ortaklik kiiltiiriiniin ~ yetersizligi nedeniyle sinerji
yaratilamamasi, yeni ekonomi ve kiiresellesme siirecinin yeterince anlasilamamasi,
halka acik sirketlerin azligi, aile sirketleri bi¢imindeki yapilanma, enflasyon
muhasebesinin bir ¢ok sirkette uygulanmamasi, finansal tablolarin yeterli ve giivenilir
olmamasit ve kurumsallagma eksikligi, bu durumun temel nedenleri olarak
goriinmektedir (Biike, 2004, s.34-35). Tirkiye’'nin Avrupa Birligi ile 1ilgili
iliskilerindeki gelismeler son donemlerde, Ozellikle sinir Gtesi, birlesmeleri giindeme

getirmistir.

3.1.2. Smir Otesi Birlesmeler

Dis ticaret ve sermaye hareketlerindeki kiiresellesme sonucu bircok isletme,
rekabet giiclinii arttiracak iiretim faktorlerini saglamak ig¢in, faaliyette bulundugu
tilkenin sinirlart disindaki iiretim faktorlerine yonelmistir (Kargin vd., 2004). Bu
seceneklerden birisi de, sinir Otesi isletme birlesmeleri ve satin almalardir (cross-border
mergers and acquisitions). Brakman vd.’ne gore sinir 6tesi birlesmeleri gerceklestiren
isletmelerin ¢ogu, rekabetci ozellikleri giiclii olan isletmelerdir (Brakman vd., 2006).

Son on yil, ekonomik entegrasyonlarin bir sonucu olarak, sinir otesi isletme
birlesmelerinin hizla arttig1 bir donem olmustur (Bjorvatn, 2004). Bu birlesmelerin bazi

ilke ve iilke gruplart i¢in dagilimi Tablo 16’da sunulmustur.

16
http://www.rekabet.gov.tr
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Tablo 16. Diinyada Simir Otesi Birlesmeler (milyon $).

Yillik Ortalama
1990-1995 2001 2002 2003 2004

Tiirkiye
Satilan 85 1.029 427 282 132
Satin Alinan 15 - 8 7 108
Gelisen
Ekonomiler
Satilan 12.561 85.755 44.410 40.166 54.700
Satin Alinan 9.128 55.687 27.549 31.060 39.809
A.B. Ulkeleri
Satilan 53.668 221.729 208.785 126.018 178.772
Satin Alinan 59.437 329.128 214.293 121.208 164.677
A.B.D.
Satilan 36.118 184.880 73.233 69.670 81.939
Satin Alinan 27.756 96.039 78.429 82.395 110.022
Gelismis
Ekonomiler
Satilan 104.719 504.590 322.141 244.366 315.851
Satin Alinan 108.569 535.985 341.548 256.935 339.799
Diinya
Satilan 117.889 593.960 369.789 296.988 380.598
Satin Alinan 117.889 593.960 369.789 296.988 380.598

Kaynak: UNCTAD, 2006. http://www.unctad.org

Tablo incelendiginde, SOB aktivitelerinin hem alicis1 (Sneri veren isletme
sayilar1) hem de saticis1 (hedef isletme sayilari) olarak en biiyiik payin gelismis iilkelere
ait oldugu saptanmaktadir.

Ek olarak, diinyadaki simnir otesi birlesmelerde, 2002 yilinda baslayan asagi

dogru bir trend goriilmekte, ancak trendin 2004 yilinda yukart dogru ivme kazandigi

sOylenebilir.

Ulkemizde gerceklesmis sinir tesi birlesmelerin tutarlar1 gelisen ekonomilerin

ortalamasinin altinda kalmistir. Bu ortalama, 2005 yilindaki 6zellestirmeler ve finans

sektoriindeki isletme birlesme ve satin almalar1 sonucu artmastir.
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3.2. ORNEK UYGULAMA: iSLETME BiRLESMELERINDE FiINANSAL
SINERJi ETKIiSININ TEST EDIiLMESI - TURKIYE ORNEGI

Finansal sinerjinin isletme birlesmelerinde nasil yaratildigi, finansal sinerjinin
kaynaklar1 goz oniine alinarak olgiilebilir. Olgmede hangi yontemin kullanilacagi ayrica
aciklanmas1 gereken bir konudur. Olgme, yontemin segimi, verilerin belirlenmesi,

sektorlerin sinirlandirilmasi ve sonuclarin analizi asamalarindan olusacaktir.

3.2.1. Birlesme Performanslarini Ele Alan Calismalarda Kullanilan Bashca

Yontemler

Bruner’e gore birlesmelerin performanslarimi ele alan caligmalar dort baslhikta
incelenebilir (Bruner, 2002). Bunlar hissedarlarin pazar temelli getirilerini hesaplama
yontemi (event studies), finansal tablolar temelli ¢alismalar, yoneticilerle ilgili olarak
yapilan anketler ve klinik c¢alismalardir (olay calisma ya da vaka calismasi).
Birlesmelerde Bruner’in gercek verilere dayanan ayrimina ek olarak, benzer gostergeler
ve varsayimlarla ongoriiye dayali hipotetik calismalar da bulunmaktadir (Cooper vd.,

1999; Adelaja vd., 1999; Bogetoft vd., 2003; Bogetoft ve Wang, 2005).

3.2.1.1. Hissedarlarin Pazar Temelli Getirilerini Hesaplama Yontemi

Adelaja vd.’ne gore bu calisma tiirleri, birlesme Oncesi ve sonrast haberlerin,
hisse senetleri fiyatlarinin seyri iizerindeki etkilerini 6lgmeye yoneliktir. Bu tiir
caligmalara ornek olarak, Langetieg (1978), Mandelker (1974), Dodd (1980), Asquith
(1983) ve Jensen ve Ruback (1983)’1n incelemelerini gostermektedirler (Adelaja vd.,
1999, s.5). Yine aym arastirmacilara gore bu calismalar, birlesmelerin belirleyicilerini
ortaya ¢cikarma iizerine yapilmis temel ¢alismalar olarak kabul edilmektedir.

Bu yaklasimda tipik olarak kullanilan model tiirii asagidaki gibidir (Asquith ve
Kim, 1982, 5.1216). Bir senedin giinliik getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:
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XR, =R, — E(I%it)’

t = olayin gerceklestigi tarihe gore Olgiilen giin,
XRy; = t giinii i¢in 1 hisse senedinin beklenenin tizerindeki getirisi,
Ri¢ = t glinii boyunca i hisse senedinin getirisini ve

E(R,) = t giinii i¢in 1 hisse senedinin beklenen getiri oranini

ifade eder.
Yontemin {istiin yonii, yatirrmcinin getirisini dolaysiz olarak 6lgmesidir. Hisse
senedi piyasasi ile ilgili yapilan varsayimlar ise, yontemin zayif yoniinii olusturmaktadir

(Bruner, 2002).

3.2.1.2. Finansal Tablolar Temelli Calismalar

Bruner’e gore bu ¢aligmalar, isletmelerin raporlanmis mali tablolarinda, birlesme
oncesi ve sonrasi ortaya cikan finansal degisiklikleri ©lciip, birlesmenin etkilerini
incelemektedirler (Bruner, 2002).

Net gelir, varliklarin karliligi, hisse senetlerinin karliligi, bor¢larin karliligi ve
isletmenin likiditesi, bu calismalarda odaklanan kalemlerdir.

Benzer isletmeler arasinda, birlesmeye gitmeyen isletmelere oranla ortaya ¢ikan
finansal performans karsilagtirmasi yapilarak, birlesen isletmelerin durumu saptanir.

Calismalarin gii¢lii tarafi, denetimden gec¢mis finansal tablolara dayanmasi
nedeni ile giivenilir olmasidir. Farkli yillarda kullanilan kayit yontemleri ve yillarin
karsilastirma zayifligi, maddi olmayan varliklarin dislanmasi ve isletmeler arasi farkli

muhasebe yontemi zayif yonleridir (Bruner, 2002).

3.2.1.3. Yoneticilerle Yapilan Anketler

Calismalarda daha c¢ok birlesen isletmelerin yoneticileriyle yapilan anketlerle,
birlesmenin deger yaratip yaratmadig tespit edilmeye calisilir. Bunun icin hazirlanmis
standart anket formlar1 kullanilir ve ¢ikan sonuglardan genel yargilara gecilir (Bruner,
2002). Bu calismalarin en Onemli eksikligi ankette yer alacak sorularn secimi,

yanitlarin tarafli olmasi ve katilimin diisiik olmasi gibi yapisal engellerdir.
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3.2.1.4. Klinik Calismalar

Calismalarda tek bir isletme ya da kiiciik bir grup isletme iizerinde derinlemesine
arastirma yapilip, birlesme biitiin yonleriyle incelenerek nedenleri ve sonuclari iizerine
bulgular elde edilir. Bunun i¢in tiimevarim teknigi kullanilir (Bruner, 2002). Birlesme
ile ilgili tahmin edilemeyen yonleri objektif olarak ve derinlemesine inceleme olanagi
saglamasi teknigin giiclii, yanlis genellemeye neden olabilmesi zayif yonii olarak

gosterilebilir.

3.2.1.5. Hipotetik Calismalar

Birlesmelerin gelecekte yaratacaklari sonuclari ongormeye calisan ¢calismalardir.
Birlesmelerin tahmin edilmesinin avantajlar1 lizerinde duran bu c¢alismalar, karar
vericilere geri doniilmesi zor ve onemli kararlarda yol gosterici olabilmektedirler.

Birlesmenin her iki isletmenin ortaklarina yarar saglamasi en Onemli Oge
olduguna gore, bunlarin 6nceden belirlenebilmesi ve yaratacaklar etkilerin
hesaplanabilmesi, isletmelerle ilgilenen her kesim i¢in 6nemlidir.

Birlesen isletmelerin hissedarlar1 yaninda, isletmedeki karar vericiler, ¢alisanlar,
potansiyel yatinmcilar, bor¢ verenler, birlesmede gorev alan yasal temsilciler, kamu
gorevlileri ve akademisyenler ilgili taraflar1 olustururlar.

Birlesen isletmelerin yapilar1 ve ozellikleri arastirmacilarin her zaman ilgisini
cekmigtir. Adelaja vd.’ne gore, Simkowitz ve Monroe (1971), Stevens (1973), Dietrich
ve Sorensen (1984), birlesen isletmelerin finansal karakterlerini saptamaya
caligmiglardir. Hatta bunlardan bazilari, isletmelerin gecmise doniik finansal
performanslarina bakip 6ngoriimleyici modeller (predictive models) gelistirmislerdir

(Adelaja vd., 1999, s.4).

Finansal On Calisma ve Hipotetik Yontem:
Ticari ve finansal on calismada (commercial and financial due diligence) hedef
isletmenin, dolayisiyla birlesmenin sinerji yaratip yaratmayacagl hesaplanmaya

calisilmaktadir.

104



Finansal 6n calisma, mali tablolar analizinin yaninda, isletmelerin hipotetik
olarak finansal birlesmesini tasarlayip, karar vericilere cesitlilik icinde, bir bilgi seti
vermek durumundadir. Bunun i¢in hipotetik calisma yonteminden yararlanmasi séz
konusudur.

Hipotetik c¢alismalarin ¢esitli iistiinliikleri bulunmaktadir. Gec¢mise doniik
calismalarda arastirmacinin sectigi verilerin, ge¢miste olan1 yeniden yapilandirma veya
degistirme sans1 yoktur. Hipotetik caligmalarda ise, sonuglara gore olaylarin yonii
degistirilebilir. Ornegin, gecmise yonelik calismalarda sinerji etkisi tespit edilemeyen
bir birlesmenin engellenmesi miimkiin degil iken, hipotetik bir ¢calismada sinerji etkisi
yaratmasi siipheli olan bir birlesmenin, biitiin yonleriyle tekrar analiz edilmesi ve
kararin yeniden gozden gecirilmesi miimkiin olabilir. Bu olanagin yaratilmasi
kaynaklarin kisith oldugu durumlarda, optimal dagilimin gerceklesmesine katkida
bulunur.

Hipotetik ¢alismanin dezavantajlar1 da daima hatirlanmalidir. Hipotetik analizde
gerceklesmeyen bir olayin 6nceden bilinmesi ve sonuglarinin tam olarak hesaplanmasi
miimkiin degildir. Ancak, bir olayin biitiin 6geleri dogru ve tam saptanirsa, gelecekle
ilgili bir yargiya varilabilir. Bu yontem dolayisiyla gelecekle ilgili bir fikir edinme i¢in
kullanilabilir.

Isletme birlesmelerinin finansal etkinlik arastirmalarinda, hipotetik olarak Veri
Zarflama Analizinden yararlanilmaktadir. Yontem daha Once bu amacla bazi
caligmalarda kullanilmistir. Bunlara 6rnek olarak Cooper vd. (1999), Bogetoft vd.
(2003) ve Bogetoft ve Wang (2005)’1n ¢alismalar1 verilebilir.

3.2.2. Finansal Sinerji Etkisinin Olciimiinde Kullamlacak Yéntemin

Belirlenmesi

Isletme birlesmelerinin finansal etkileri ile ilgili ampirik literatiir iki istatistiksel
veri temeli iizerinde durmustur. Bunlar, menkul kiymet pazar getirileri (hisse
senetlerinin acilig fiyatina gore deger artislar1 artt kar payi) ve isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen “getirilerin muhasebe degerleri” (muhasebe karmnin varliklarin

defter degerine boliinmesi)’dir (R. Chatterjee ve Meeks, 1996, s.851).
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R. Chatterjee’ye gore, her iki yaklasim da birlesmelerin gerceklesmesinden
sonraki nakit akislarini yansitmaya caligsa da, durum bdyle degildir. Ciinkii her iki
yaklasim da bunu gercekten yansitmamaktadir (R. Chatterjee ve Meeks, 1996, s.851).
Dolayisiyla secilecek yontemin net nakit akiglar1 ile hareket etmesi dogru sonuglar
vermeyebilir.

Birlesmelerde finansal sinerjinin varligi ve etkilerinin test edilmesi, bircok
calismada ge¢cmis ya da gerceklesmis verilere dayandirilarak yapilmistir.

Bu amacla kullanilan en gecerli ve yaygin yontemlerin basinda regresyon
analizleri gelmektedir. Caligmalar, birlesme Oncesi ve sonrast finansal yapidaki
degisikliklerin temelde sinerji, 6zelde ise, Oncelikle finansal sinerji ile ilgili olan
kisimlarina odaklanmaktadir. Calismalarin ¢ogunlugu birlesme Oncesi ve sonrasi
hissedarlarin degerlerini arttiran veya kayiplarina neden olan degisimleri kapsamaktadir.
Kullanilan veriler, acik bir sekilde belirlendiginden, finansal sinerjinin ol¢iimiinde
kullanilacak verilerin secimi ile ilgili zorluk bulunmamaktadir.

Birlesmelerin finansal sinerji etkisinin gegmise doniik 6l¢iimlerinden elde edilen
veriler, bu konuda yapilacak, gelecegi ongdrme temelli ¢alismalarda, veri olarak
kullanilabilir. Veriler, gerceklesmis birlesmelerin finansal sinerji etkisinin test
edilmesinde sikca kullanildigina gore, gelecekte olmast beklenen birlesmelerin
hesaplanmasinda, ilgilenenlere kolaylik saglayabilir. Bu sayede konunun taraflari
bilgilendirilmis kararlara (informed decisions) ulasabilirler.

Calismada kullanilacak yontemin belirlenmesinde, daha 6nce bu konu ile ilgili
yapilmig calismalardan Cooper vd. (1999)’nin yontemi ile Adelaja vd. (1999)’nin
regresyon analizlerinde basvurdugu finansal kalemlerden agirlikli  olarak
yararlanilmistir. Bunlara ek olarak, literatiir taramasi sonucu elde edilen bilgiler,
sonuglarin yorumlanmasinda degerlendirilmistir.

Ozellikle Cooper vd. (1999)’nin uyguladiklar1 Veri Zarflama Analizi yontemi bu
calismadaki uygulama ayriminin temelini olusturmustur. Arastirmacilarin kullandiklari
yontem, calismamizda benzer sekilde kullanilmistir. Verilerin se¢iminde ise, Adelaja
vd., (1999) 6rnek alinmstir.

Cooper vd. (1999)’'nin calismasi, etkin olmayan Japon bankalarinin, Japon
hiikiimeti tarafindan belirlenip, etkinlestirilmesi cabasini kapsamaktadir. Cooper vd.

(1999) calismada Veri Zarflama Analizini kullanmiglardir.
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Calismamizda, analizin teknik yapist Ozetlendikten sonra, arastirmacilarin
caligmalar1 kisaca degerlendirilecektir. Adelaja vd. (1999)’nin c¢alismasi ve bu

calismada ondan nasil yararlanildigi, verilerinin secimi kisminda sunulacaktir.
3.2.2.1. Veri Zarflama Analizi Yontemi

Charnes vd. (1978) tarafindan gelistirilen Veri Zarflama Analizi metodu,
yonetimsel ve operasyonel calismalarda genis bir sekilde kullanilmaya baslanmistir
(Amirteimoori ve Kordrostami, 2005). Bu kullanimlara 6rnek olarak Ingiltere’deki polis
teskilatinin, Kibris ve Kanada’daki bankalarin, Amerika, 1ngiltere ve Fransa’da
tiniversitelerin etkinlik ol¢timleri gosterilebilir (Cooper vd., 1999, xix).

Cooper vd. (1999)’ne gore yontemin basarisi, gorev odakli olmast ve 6zellikle
aym gorevi yapan karsilastirilabilir karar birimleri'’ (decision making units) arasinda,
goreceli  (teknik)  etkinligin  Ol¢ciimiinde  kullanilabilmesinden = dogmaktadir
(Amirteimoori ve Kordrostami, 2005).

Veri Zarflama Analizinin amaci, degerlendirilecek isletmeleri karakterize
ederek, gercek verilere ve varsayimlara dayanarak etkinlik sinirmin (efficient frontier)
tizerinde olup olmadiklarini belirlemektir (Amirteimoori ve Kordrostami, 2005). Eger
isletme bu etkinlik sinirinin iizerinde ise, isletme etkin kabul edilir, degil ise isletmenin
etkin olmadig1 sonucuna varilir.

Cooper vd.’ne gore, Veri Zarflama Analizinin genis kullanim alan1 gérmesinin
bir nedeni de kosula bagl gelismelerin test edilmesinde kullanilabilmesidir. Karar
vericiler, girdi ve ciktilar arasinda yapilacak degisikliklerle, potansiyel gelismelerin
yoniine iliskin senaryolar olusturup, bunlarin ¢6ziimii icin veri elde edebilirler (Cooper
vd., 1999, s.2). Yontem, belirtilen bu 6zelligi nedeniyle hipotetik ¢alismalarda rahatca
kullanilmaktadir.

Calismanin akis1 acisindan, konu ile ilgili bazi kavramlarin ortak terimlerle ifade
edilmesinden sonra, Veri Zarflama Analizinde kullanilan modellere deginilmesi

asamasina gelinecektir.

v Karar birimi ticari bir isletme olabilecegi gibi, ticari amaci olmayan her hangi bir organizasyon,

tilke, bir isletmenin birimleri ve banka subeleri olabilir. Dolayisiyla Veri Zarflama Analizi ile ilgili
literatiirde igletme yerine daha genel bir ifade olan karar birimi terimleri kullanilmaktadir (Coelli vd.,
2001, s.1). Bu calismada daha ¢ok isletme kavrami kullamlacaktir.
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-Verimlilik ve Etkinlik

Verimlilik genel bir ifade ile bir isletmede iiretilen ¢iktilarin kullanilan girdilere
oranidir.

Verimlilik = Ciktilar / Girdiler

Bu ayni zamanda genel olarak etkinligin Ol¢iimiinde kullanilan bir orandir
(Cooper vd., 1999, s.2)

Verimlilik ve etkinlik kavramlari aym1 anlama gelmemektedirler. Tarim bunu
sekil yardimiyla agiklamaktadir (Tarim, 2001, s.16). Tarim’a gore, Sekil 8 iizerinde
bulunan A ve B isletmeleri, iiretim sinirinda bulunmakta ve teknik etkin olarak
adlandirilmaktadir. P isletmesi ise, A ile ayni ¢ikt1 diizeyini daha fazla girdi kullanarak
gerceklestirmektedir. Diger taraftan, P isletmesi B isletmesi ile ayni miktarda girdi
kullanmasina ragmen, daha az cikt1 iiretmistir. Bu nedenle P’nin teknik etkinsizligi soz
konusudur. Bu durumda, B en verimli isletme durumundadir. A ve B teknik etkin iki

isletme iken, B isletmesi A’dan daha verimlidir. P isletmesi ise en verimsiz isletmedir.

Sekil 8. Teknik Etkinlik ve Verimlilik.

Y= Ciktilar

X = Girdiler
Kaynak: Tarim, 2001, s.16.

Olcege Gore Getiri (Returns to Scale), uzun donem kavramudir ve biitiin

girdilerde oransal olarak bir artisin ¢iktiyr yiikseltmesidir (Coelli vd., 2001, s.18).
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Olgege gore sabit, olcege gore artan ve Olcege gore azalan getiri olarak iige
ayrilmaktadir.

Olcege Gore Sabit Getiri (Constant Returns to Scale), biitiin girdilerdeki artis
oraninin, c¢iktilari da aym oranda arttirmasidir. Ornegin, emek faktoriiniin iki kat
arttirllmasi, c¢iktida da iki kat artisa neden oluyorsa Olcege gbre sabit getiri sz
konusudur.

Olcege Gore Artan Getiri (Increasing Returns to Scale), biitiin girdilerdeki
oransal artisin ¢iktida daha yiiksek bir yiizdelik artisa neden olmasini belirtmektedir.

Olcege Gore Azalan Getiri (Decreasing Returns to Scale) ise, biitiin girdilerdeki

artis oraninin, ¢iktilarda bu orandan daha az bir artisa neden olmasinin ifadesidir.

-Teknik Etkinlik

Tarim’a gore teknik etkinlik, girdi bilesiminin en verimli sekilde kullanilarak
miimkiin olan maksimum c¢iktiyr liretme basarisidir. Agiklamalar ¢ercevesinde, teknik
etkin olan karar birimlerinin iiretim simr1 iizerinde yer almalar1 gerekmektedir. Uretim
sinirinin - altinda kalan karar birimlerinin goreli olarak kaynaklar1 israf ettikleri
sOylenebilir. Bu noktada referans verilen karar birimleri, iiretim sinirimi tanimlayan
karar birimleri ve bunlarin dogrusal kombinasyonlar1 sonucunda olusan hipotetik karar
birimleridir (Tarim, 2001, s.14).

Yontem regresyon analizinden oldukca farklidir. Regresyon analizi, islemlerin
yogun oldugu noktalar1 belirleyip, ortalama basariyi, ortalamaya yakinlik ve uzakliga
gore belirlemektedir. Oysa Veri Zarflama Analizi biitiin diger isletmelerin
performansini, en basarili isletmenin performansina gore belirlemektedir. Bu
isletmelerin basarisinin Ol¢iilmesinde, en basarili isletme (6rnegin, Sekil 9’daki B
isletmesi) ortak payda olmaktadir. Diger isletmelerin etkinlikleri, asagida gosterildigi

gibi, bu isletmenin etkinligine gore dl¢iilmektedir (Cooper vd., 1999, s. 4):

Diger Isletmelerin Calisan1 Basina Diisen Satislar

B isletmesinin Calisan1 Basina Diisen Satiglar
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Sekil 9. Regresyon Dogrusu ile Etkinlik Simirimin Karsilastirilmasi.

Satiglar (Cikt1 Y,) Etkinlik Sinir1 Regresyon Dogrusu
E2 ..,A..“............; H

oG

Calisanlar (Girdi X)
Kaynak: Cooper vd., 1999, s.4.

Sekil 9’da goriildiigii gibi etkinlik sinir1 {izerinde olmayan bir isletmenin
ornegin, E isletmesinin, etkin olabilmesi icin yapacagi bazi manevralar bulunmaktadir.
Bunlardan ikisi ya girdilerinde (calisan sayisi) bir azalmaya gitmek ya da ¢iktilarinda
(satiglar) bir artis gerceklestirmektir (Cooper vd., 1999 s.5).

Veri Zarflama Analizi yukarida yapilan agiklamalar esliginde, isletmelerin
etkinlik degerlerini girdi ya da cikti odakli belirlemektedir.

Girdi odaklt modelde, girdilerin minimize edilmesi amaclanmaktadir. Bu model,
Veri Zarflama Analizinin temel fikirlerini olusturan arastirmaci Farrell (1957)’in ismi
ile de anilmaktadir (The Farrell Input Oriented Model).

Cikti odakli model ise, ciktilart maksimize etmeye calisirken, eldeki girdileri
degistirmeden bunu gerceklestirmeye calismaktadir. Her iki modelin teknik etkinlik
Olctimleri, dlcege gore sabit getiri altinda ayni sonuglar1 vermektedir (Coelli vd., 2001,
s.137).

Veri Zarflama Analizi teknik etkinlik degerleri karsimiza iti¢ farkli sekilde
cikmaktadir. Bunlardan birincisi Olcege Gore Sabit Getiri Teknik Etkinligidir (Constant
Returns to Scale—CRS, a ile gosterilecektir). Buna toplam etkinlik de denir ve igletmenin
teknik etkinligi ile olcek etkinliginin carpimina esittir. Bu etkinlik, diger etkinlik
degerleri gibi O ve 1 arasinda degismektedir. Tam etkinlik 1 olarak ifade edilir. Eger
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toplam etkinlik 1 degil ise, durumun ya teknik etkinsizlikten ya da Olgek
etkinsizliginden kaynaklandig diistiniiliir.

Ikinci bakista, Olcege Gore Degisken Getiri Teknik Etkinliginden (Variable
Returns to Scale-VRS, b ile gosterilecektir) soz edilir. Buna teknik etkinlik de
denmektedir.

Ugiincii etkinlik tiirii isletmenin faaliyetlerinde optimal girdi ve ¢iktiy1 saglayip
saglamadigim1 belirten Olcek Etkinligidir (Scale Efficiency—SE). Bu etkinlik a/b
seklinde ifade edilir ve 1 oldugu zaman, “isletme optimal 6lcege sahiptir” denir.

Girdi odakli olarak cogunlukla kullanilan Veri Zarflama Analizinde iki onemli
modelden s6z edilmektedir: Olgege Gore Sabit Getiri Modeli ve Olgege Gore Degisken
Getiri Modeli.

-Olgcege Gire Sabit Getiri Modeli (CCR ya da CRS)"™:

Veri Zarflama Analizinin temel modelidir (Cooper vd., 1999, s.33). Veri
zarflama analizi genel olarak rasyolarla gosterilir. Her bir igletme i¢in ¢iktilarin girdilere
oran1 yoluyla bir 6lciim elde edilmektedir. Ornegin u'y; / v'x; gibi. Burada u ciktilarin
(yi), v ise girdilerin (x;) agirliklart olarak kullanilmaktadir.

Optimal agirliklar agagidaki matematiksel programlama probleminin ¢oziimii ile

elde edilir (Coelli vd., 2001, s. 140).

Max,, (u'yi/ v'xi),
uyi/vx;<1 j=1,2,3,....... N,

u,v=0

Coelli vd.’ne gore, biitiin etkinlik ol¢iimlerinin 1 ya da 1’den diisik olma
kisitlart dikkate alinarak, j’inci isletme icin etkinlik Ol¢iimii maksimize edilir. Bu

modelde ¢oziimiin sonsuz olmamasi i¢in v'x; = 1 kisit1 getirilir (Coelli vd., 2001, s. 141).

8 CCR’nin ac¢itlim1 “Charnes, Cooper ve Rhodes”, yani Veri Zarflama Analizini gelistiren

yazarlarin soy isimlerinin bas harfleridir ve CRS ile ayn1 modeli ifade eder. Bir¢cok kaynakta bu iki
alternatiften biri kullanilmaktadir (Coelli vd., 2001, s.9).
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Max W, v (H'YI)

v'xi =1,
Wyj—-vx <0, j=1,2,3,........ N,
u,v=0,

Simgelerden u ve v yerine, p ve v harflerinin kullanilmasinin nedeni farkli

dogrusal programlamalar1 belirtmek i¢indir (Coelli vd., 2001, s.141).

Modelin dualitesi ise;
Ming; 6,
-yi+ YA >0,
0x; - XA >0,
A >0,
Modelde, “YA ve XA” x; tarafindan {iretilen ‘“hedeflenen nokta’y1
olusturmaktadir (Coelli vd., 2001, s.142).
Coelli vd.’ne gore 0 sabit say1y1 (scalar) ve A ise, sabitlerin Nx1 vektoriinii ifade
eder. 6'nin degeri i’inci isletmenin etkinlik degerine karsilik gelir. Bu deger, 6 < 1
sartin1 saglar ve 1 olmasi durumu, Farrell’in 1957°de tanimladig “‘etkinlik sinirinin
istiinde” olan, “teknik etkin isletmeyi” ifade eder. 6 degerleri, dogrusal programlamanin

N kez, veri setindeki her bir isletme icin calistirilmasi sonucu elde edilmektedirler

(Coelli vd., 2001, s. 141).

-Olgcege Gire Degisken Getiri Modeli (BCC ya da VRS)":

Coelli vd. tarafindan saf etkinlik olarak ifade edilmektedir (Coelli vd., 2001,
s.151). Olcege gore sabit getiri (CRS) varsayimi, biitiin isletmelerin optimal Slcekte
faaliyette bulunduklar1 durumlara uygundur (Coelli vd., 2001, s.150).

Coelli vd. tam rekabetin olmadig1 piyasa kosullar1 ve finansal kisitlar benzeri
durumlarin, igletmelerin optimal kosullarda faaliyette bulunamamalarina neden
olabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, Banker, Charnes ve Cooper (1984) gibi
arastirmacilarin, olcege gore sabit getiri modelini dlgcege gore degisken getiri modeline

(CRS’yi VRS’ye) doniistiirdiiklerini ileri siirmektedir (Coelli vd., 2001, s.150).

19 BCC (Banker, Charnes ve Cooper) ya da VRS bir¢ok caligmada ayni anlama gelecek sekilde

kullanilmaktadirlar.
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Modelden (VRS), elde edilen olcege gore degisken getiri etkinlik degerleri,
isletmelerin tam etkin olabilmeleri i¢in — dlcege gore sabit getiri modelinden farkli
olarak — daha az kiilfetle (girdi ve ¢ikt1 kalemlerinde asir1 bir degisiklik yapmadan) elde
edilir. Dolayisiyla, dlcege gore degisken getiri etkinlik degerleri, olcege gore sabit
getiri etkinlik degerlerine oranla daha az radikal girdi ve cikti diizenlemeleri ile
kullanilabilmektedir.

Gergeklesebilirligi daha kolay oldugu i¢in, bu model daha yaygin sekilde
referans almaktadir. Modelin daha fazla kullanilmasinin bir nedeni de, isletmelerin
etkinligini aym1 veri setindeki isletmelerden, ayn1 6lcekteki isletmelere gore yapmasidir
(Avkiran, 1999, s.999).

Coelli vd.’nin ifadesine gore dlcege gore degisken getiri’® modeli 1990’larda
cok kullanilmagtir (Coelli vd., 2001, s.150).

Cooper vd.’ne gore dlcege gore degisken getiri modeli, isletme liretim egrisinin
digbiikey oldugu durumu tanimlar ve dlcege gore sabit getiri modeline oranla daha
diisiik degerler vermez (Cooper vd., 1999, s.104).

Olcege gore degisken getiri modeli, matematiksel olarak olgcege gore sabit getiri
modelinin dualitesine, dis biikey kosulunun (NI'A = 1) eklenmesi ile formiile
edilmektedir.

Ming; 6,
-yi+ YA >0,
0x;- X A>0,
NI'A=1

A >0,

Modelde, “YA” ve “XA”, x; tarafindan {iretilen ‘“hedeflenen nokta’y1
olusturmaktadir (Coelli vd., 2001, s.142).

Coelli vd.’ne gore N, Nx1 vektoriinii ifade eder. N1'A = 1 kisiti, etkin olmayan
isletmenin Olcek olarak en yakinindaki “isletmeye” gore degerlendirilmesini

saglamaktadir (benchmarked) (Coelli vd., 2001, s.150).

20 Caligmamizda, bircok oOrnekte oldugu gibi, Cooper vd.’nin birlesmelerle ilgili ¢alismasinda

kullandiklan gibi, élgege gore degisken getiri etkinlik degerleri dikkate alinacaktir. Olcege gire sabit
getiri etkinlik degerleri sadece isletmelerin birlesmesinde Oncelikli siralamay1 (Cooper vd. (1999)’nin
yaptig1 gibi) belirttigi igin dikkate alinacaktir.
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Bu kisit CRS’de bulunmadigindan, isletmeler kendilerine en yakin degil, cok
biiylik veya cok kiiciik isletmelerle karsilastirilmakta ve dogal olarak bu durum tercih
edilmemektedir.

Olcege gore sabit getiri ve dlcege gore degisken getiri modeli arasindaki iliski,

Sekil 10°da, grafikle gosterilebilir (Coelli vd., 2001, s.152).

Sekil 10. Olcege Gore Sabit Getiri ve Olcege Gore Degisken Getiri Farki.

Olgege Gore Sabit Getiri Dogrusu (CRS Dogrusu)

Cikt1 (y) o
‘OS\ Olcege Gore Degisken
Getiri Egrisi
3 (VRS Egrisi)
- e
Girdi (x)

Sekil 10’a gore, D isletmesinin dlcege gore sabit getiri modeline (CRS’ye) gore
girdi-odakli teknik etkinsizligi DQ mesafesidir. Olcege gore degisken getiri modeline
(VRS’ye) gore ise, ayni isletmenin etkinsizlik mesafesi DR kadardir. Aradaki fark RQ,
Olcek etkinsizligini ifade eder (Coelli vd., 2001, s.151).

Coelli vd.’nin saptamasina gore, D isletmesi dlcege gore artan getiri ortaminda
iken, (A ve B isletmeleri arasindaki mesafede bir birimlik girdi artisi, birden fazla ¢ikti
artisina neden olmaktadir) S isletmesi, dlcege gore azalan getiri ortamindadir (B ve C
mesafesinde bir birimlik girdi artigi, bir birimlik ¢ikt1 artisindan daha az bir artisa neden
olmaktadir) (Coelli vd., 2001, s.151).

Ozet olarak isletmenin teknik etkinligi: Teknik Etkinlik CRS = Teknik Etkinlik
VRS x Olgek Etkinligi (SE) iliskisi ile ifade edilebilir (Coelli vd., 2001, s.151).
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3.2.2.2. Veri Zarflama Analizinin isletme Birlesmelerinde Kullanilmasi

Veri Zarflama Analizinin etkinlik Ol¢iimlerinde kullanilmas1  gittikce
artmaktadir.  Ozellikle  finans  sektoriinde  bankalarin  karsihkli  etkinlik
degerlendirmelerinde basvurulan ara¢ konumuna gelmistir (Halkos ve Salamouris,
2004, s.203). Bu konuda Halkos ve Salamouris’in aktardigina gore Ferrier ve Lovell
(1990), Berg vd. (1991), Berg vd. (1993) ve Fucuyama (1993) gibi arastirmacilarin
yaptiklar1 parametrik olmayan caligmalar mevcuttur (Halkos ve Salamouris, 2004,
s.203). Yontemin bankacilikta hipotetik olarak kullanimi, sinirli da olsa Cooper vd.

(1999) tarafindan gerceklestirilmistir.

Cooper vd. (1999)’nin Uygulamalari:

Japonya’da 1990 yilinda gozlemlenen ekonomideki kotiiye gidis, bir¢ok sektore
gore daha karli ve istikrarli olmas1 beklenen, fakat 6teden beri zayif ve verimsiz olan,
Japon finans sektoriinii krize siiriiklemistir. Arastirmacilara gore, gayrimenkul
fiyatlarindaki asir1 diisiisler sonucu insaat sektoriiniin, bankalara olan borglarini
O0demede giicliik yasamasi, banklarin iflas riskini arttirmistir (Cooper vd., 1999, s.140).

Japon bankacilik sektoriiniin yok olmaktan kurtulmas: i¢in, Japon hiikiimeti
genel biitceden bankalara fon transfer etmistir. Bununla birlikte bankalar1 finansal
acidan daha gii¢li kilmak amaciyla, yeniden yapilandirmanin bir tiirii olan isletme
birlesmeleri tavsiye edilmistir (Cooper vd., 1999, s.140).

Cooper vd. (1999), Japon hiikiimetinin 6nemsedigi birlesmeleri toplam 20 banka
arasinda, finansal yapiyr temsil eden, gerceklesmis iic yilin ortalama verileriyle,
hipotetik olarak gerceklestirip, finansal etkinliklerinin nasil iyilestirilebilecegini test
etmislerdir.

Birlesmelerde kullandiklar1 yontem, kaynagini Farrell’in 1957 yilinda temelini
attig1, Cooper’in Charnes ve Rhodes ile birlikte (Charnes vd., 1978) ilk olarak 1978
yilinda literatiirde adlandirdiklart Veri Zarflama Analizi (Coelli vd., 2001, s.140)
yontemi olmustur.

Yontemde yararlanilan girdiler, banka subesi, calisanlar ve toplam aktifler iken,
cikti olarak net faaliyet kar1 kullamilmistir. Girdi odakli olarak yapilan analizler

sonucunda, 20 bankanin etkinlikleri O ile 1 arasinda bir degerle ifade edilmistir.
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Etkinlikleri (CRS degerleri) 1’den kiiciik olan bankalar birlesecek bankalar
olarak kabul edilip, hipotetik olarak birlestirilmislerdir. Burada birlesme etkisinin bir tiir
simiilasyonu yapilmistir.

Ornek alnan Veri Zarflama Analizi, 8 islemden olusan bir siire¢ halinde

uygulanmustir. Islem su asamalardan olusmaktadir.

-Veri Secimi: Bankalarin ii¢ yillik ortalama girdi (X) ve cikti (Y) degerleri
finansal tablolardan alinmistir (subeler X1, calisanlar X2, varliklar X3 ve net faaliyet

kar1 Y1).

-Etkinlik Degerlerinin Hesaplanmasi: Kullandiklar1 girdi ve ciktilara gore
etkinlik hesaplar1 yapilmistir (0 — 1 aras1). Ug tiir etkinlik degeri elde edilmistir (CRS,
VRS ve SE).

-Yeniden Yapilandirilacak ve Birlesecek Isletmelerin Secimi: Olcege gore sabit
getiri teknik etkinlik degeri diisiik olan iki banka secilmistir (Cooper vd. (1999)’nin
ornegindeki R9 ve R10 bankalar).

-Yeniden Yapiandirma Asamasi: Etkin olmayan bankalarin nasil etkin
olacaklar1 belirlenmistir. Bunun icin ulagmalar1 gereken “hedef girdi” (X1', X2' ve X3")
ve “hedef ¢iktilarin” (Y'1') tutarlar1 belirlenmistir (projected values).

Hedefler belirlenirken, bankalarin bulundugu sektérden, benzer Ozellikler
tasiyan veri setinde, kendilerine en yakin ve etkin bankalar referans alinmistir.
Bankalarin girdileri ve ciktilari, yeniden yapilandirmanin bir sonucu olarak

degistirilmistir. Boylece yeniden yapilandirilmis bankalar (R9' ve R10") elde edilmistir.
-Yeniden Yapuandirilan Bankalarin Etkinliklerinin Degerlendirilmesi: R9' ve
R10', veri setinde R9 ve R10 bankalarinin yerine konup, etkinlik degerleri bulunmustur.

Beklendigi gibi bankalarin yeni etkinlik degerleri eskiye gore yiikselmistir.

-Yeniden Yapilandirian Bankalarin Birlesmesinin Gerceklestirilmesi:

Yeniden yapilandirma ile elde edilen bankalar, R9' ve R10', bu kez birlestirilmistir.
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Yani R9' bankasinin X1', X2' ve X3' girdileri ve Y1' ¢ciktis1 ile, R10' bankasinin X1', X2'
ve X3' girdileri ile Y1' ¢iktis1 toplanip, yeni banka, R12 adi verilerek olusturulmustur
(girdiler ve ciktilar R12X1, R12X2, R12X3 ve R12Y1 olarak adlandirilmislardir).

-Birlesen Banka Etkinliklerinin Yeniden Yapiandirian Banka Etkinlikleri ile
Degerlendirilmesi: Birlesme sonucu olusan yeni banka (hipotetik banka) R12,
yapilandirilmis  R9' ve RI10'" bankalarinin, aym veri setinde etkinlikleri
degerlendirilmistir. Birlesen bankalarin mi1 (R12), yoksa yeniden yapilandirilan
bankalarin m1 (R9' ve RI10") daha yiiksek etkinlik degerlerine sahip oldugu

arastirilmagtir.

-Sonuglarin Degerlendirilmesi: Etkinligin, birlesik banka yerine yapilandirilan
bankalar lehine ¢ikmasi, birlestirme tercihinin uygun goriilmemesi sonucunu yaratmistir
(¢calismada, R12 hipotetik birlesik banka, R9' ve RI10' yeniden yapilandirilmisg
bankalarindan daha az etkin ¢ikmustir).

Cooper vd. (1999)’nin yaptigi ve smirli olarak nitelendirdikleri calisma
genisletilip (ylizden fazla birlesme yapilarak), birden fazla sektor iizerinde, salt finansal
sinerji analizinde de kullanilabilir. Bunun i¢in girdi ve ¢iktilarin finansal sinerjiyi temsil
eden Ogeler olmasi yeterli olacaktir.

Calisma Cooper vd. (1999)’nin uyguladigi gibi, girdi odakli ve olcege gore

degisken getiri modeli temel alinarak yapilmalidir.

3.2.3. Finansal Sinerjinin Ol¢iilmesinde Kullamlan Verilerin Secimi

Isletme birlesmelerinin  finansal sinerji etkisini test etmeye yonelik
arastirmalarda asamalardan birisi, finansal sinerjiyi temsil edecek degiskenlerin
belirlenmesidir. Bu ¢alismanin verilerinin se¢iminde, Adelaja vd. (1999) nin hipotetik
yaklasimi dikkate alinacaktir.

Adelaja vd. (1999) birlesmelerdeki hedef isletmeleri ve satin alma konumunda
olabilecek 1isletmeleri, belirli varsayimlar altinda belirlemeye c¢alismislardir.

Varsayimlardan bazilar kisaca sdyledir (Adelaja vd., 1999, s.6).
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-Likidite Hipotezi: Hipoteze gore diisiik finansal oranlara (cari, asit-test ve
calisma sermayesi oranlar1) sahip isletmeler, fazla olan nakitlerini yeterince verimli
kullanamamaktadirlar ve bu yiizden hedef isletmeye doniisebilmektedirler. Dolayisiyla
nakit yonetiminde daha etkin olan isletmeler, bunlar1 satin alarak etkin nakit yonetimi
ile finansal etkinliklerini arttirabilirler. Bu durumda finansal sinerji olugmakta ve her iki

isletmenin degeri ylikselmektedir.

-Finansal Kaldira¢ Hipotezi: Bu oran ile hedef isletme olmak arasinda ters
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Yabanci kaynak maliyeti, 6z kaynak maliyetinden daha
diisilk olarak kabul edildiginde, isletmeler fon ihtiyacini, borclanarak karsilamak
istemektedirler.

Birlesme ile bor¢ kullanma kapasitesini yeterince kullanmamig bir isletme satin
alinirsa, isletmenin finansal etkinligi artabilir. Bu nedenle toplam kaynaklar1 arasinda

bor¢ oraninin diisiik oldugu isletmeler, hedef isletme olabilirler.

-Faaliyet ya da Devir Sayis1 Hipotezi: Hipoteze gore yliksek devir hizlarina
(alacak devir hizi, stok devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi ve toplam varlik devir
hizlar1) sahip isletme, etkin isletmedir. Bu nedenle isletme, nakit akimim kisa vadede
arttirmak isteyen isletmelerin hedefi olabilir.

Belirtilen durumun tersi de olabilir. Diisiik degerlere sahip isletme, bu degerleri

arttirma potansiyeli yarattigi i¢in, hedef isletme olma riskine sahiptir.

-Karlihik Hipotezi: Hissedarlarin nihai amacinin kar oldugunu belirten bu
hipoteze gore, karli isletmeler, satin alan isletmeye kisa vadede kar saglayacagi i¢in
hedef isletme olabilirler. Kar etmeyenler ise, daha iyi bir yonetim altinda karli isletmeye

doniisme potansiyeline sahip olduklari i¢in, hedef isletme konumunda olurlar.

-Biiyiime Hipotezi: Biiylime potansiyeline sahip ama diisiik oranlarda biiyliyen

isletmelerin hedef isletme olma olasiliklar1 artmaktadir.
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Finansal sinerjinin test edilmesi icin gerekli verilerin finansal yapiyr gosteren
veriler olmas1 gerekmektedir. Bu verilerin birlesmelerle ilgisini kuran Adelaja vd.
(1999)’nin hipotezlerinden de yararlanarak en uygun veriler secilebilir.

Kullanilacak veriler, likidite hipotezine gore donen varliklar, kaldirag etkisine
gore finansal borclar ve giderler, karlilik hipotezine gore satis kari, biiyiime hipotezine

gore ise, varliklar ve satiglar olabilir.

3.2.3.1. Toplam Finansal Bor¢lar

Isletmelerin birlesme sayesinde, birlesme 6ncesine gore, tek baslarina ayr1 ayri
olabileceginden daha fazla borg¢lanabilecekleri, literatiirde agik¢a ortaya konmaktadir
(Lewellen, 1970; Kim ve McConnell, 1977).

Bor¢larin edinilmesinde katlanilan giderler, elde edilen gelirden daha diisiik ise,
bor¢larin kullanilmasi isletmeye bir deger kazandirir. Borcun kaldirag¢ etkisi olarak
adlandirilan bu durumun gergeklesmesi belirli kosullara baghidir.

Birlesmeler yoluyla finansal kaldira¢ etkisini arttirma potansiyeline sahip
isletmelerin bir araya gelmeleri, finansal sinerji etkisi yaratabilir. Finansal sinerji,
sermaye maliyetinin azaltilmasi ya da karliligin arttirilmasi gibi yollardan borglarin
etkin kullanimu ile ortaya cikar. Finansal sinerjiyi gerceklestirmenin bir yolu da, farkli
sektorlerdeki isletmelere yatirim yoluyla, isletmenin yatinm portféyii riskinin
azaltilmasidir.

Birlesen isletmeler, borglarini geri 6deme giiciinii arttirabilmekte ve ortak sigorta
(co-insurance) etkisi yaratabilmektedirler (Kim ve McConnell, 1977). Bu nedenle
birlesme ile birlikte isletmelerin bor¢lanma kapasiteleri artabilir. Bor¢lanma
kapasitesinin arttiritlmasinin 6nemi, sermaye maliyeti ag¢isindan, 6z sermayeye gore daha
avantajli olmasindandir.

Avantajlardan birisi de borcun vergi avantaji saglamasi, yani vergi yiikiinii
azaltarak gercek olmayan bir nakit akis1 saglamasidir. Gergek bir nakit akisi olmayan
ama nakdin isletmede kalmasina neden olan bu islem, bor¢lanma maliyetlerinin
bor¢lanma gideri (faiz gideri) olarak kardan diisiiriilmesi nedeniyle vergi avantaji

saglamaktadir.
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Choi ve Philippatos’a gore bor¢lanma kapasitelerini birlesmeler yoluyla arttiran
isletmeler arasinda, sermayenin yeniden diizenlenmesi sansi bulundugu i¢in, finansal
sinerji yaratma sansi yiiksektir. Bu tiir isletmelerin birlesmeye girmesi, hissedarlarinin
da yararina olur (Choi ve Philippatos, 1983).

Borcun maliyeti, saglanan nakit akislarimin getirilerinin iistiinde olursa borcun
kaldira¢ etkisinden bahsedilemez (Choi ve Philippatos, 1983; Kim ve McConnell,
1977).

Nielsen ve Melicher’e gore bor¢lanma diizeyinde yapilacak degisikliklerle,
birlesmelerden sonra da finansal sinerji saglanabilir. Finansal sinerji olugsmasi i¢in
birlesme ile birlikte, diisiik finansal kaldira¢ oraninda kalan satin alan isletmenin, borg
kapasitesini arttirmasi1 gerekir. Bu nispeten kolay bir yoldur, ciinkii diisiik finansal
kaldira¢ oranina sahip isletmelerin birlesme motivasyonlar1 diger isletmelere gore daha
fazladir (Nielsen ve Melicher, 1973, s.141).

Calismada finansal kaldira¢ orani temel alinarak, bilesenlerine aynlacaktlrﬂ.
Oran yerine ilk girdi olarak toplam finansal borg¢lar kullanilacaktir. Boylece finansal

borg¢larin kapasitesi kadar, karliliklarin1 6lgmek de miimkiin olabilmektedir.

3.2.3.2. Finansman Giderleri

Birlesmelerin finansal sinerjisini Olgmeye yoOnelik caligmalarda kullanilan
varsayimlardan birisi, finansal sinerjinin, sermaye maliyetlerinin azaltilmasi ile ayni
anlama geldigi yoniindedir (Walker ve Hsu, 2004).

Sermaye maliyeti, yabanci kaynak ve 6z sermaye maliyeti olarak ikiye ayrilirsa,
birlesmeyle, satin alan isletme, sonugta hedef isletmenin varliklarina ve borclarina sahip

olmaktadir.

2 Finansal kaldirag oraninin hesaplanmasi ti¢ sekilde yapilabilir (Kim ve McConnell, 1977, 5.361):

L. L*™=BLD;/S;, 2. L/M=BTDy/S;, 3.L;°=BTD;/BTA,,

j = Birlesme sayisini, t = Birlesme tarihini, BLD;= Uzun vadeli yabanci kaynagin defter
degerini, S; = Hisse senetlerinin ortalama pazar degerini, BTD; = Toplam borcun defter degeri (uzun ve
kisa vadeli yabanci kaynak toplaminin defter degeri) BTA;, = Toplam varliklarin defter degerini gosterir.

Choi ve Philippatos ¢aligmalarinda L1 (uzun vadeli yabanci kaynagin toplam aktiflere orani) ve
L2’yi (uzun ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani) iic yilin ortalamasi alinarak
gecmise doniik olan ¢alismalarinda kullanmiglardir (Choi ve Philippatos, 1983, s5.245). Ayrica Slusky ve
Caves sinerji ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada finansal sinerjinin Ol¢iitii i¢in uzun vadeli yabanci kaynagin
toplam bor¢lara oranindan yararlanmiglardir (Slusky ve Caves, 1991, 5.284).

120



Finansal sinerjinin saptanmasi bakimindan 6nem tasiyan bir hedef de, sermaye
maliyetini azaltan kaynagin aragtirilmasidir.

Walker ve Hsu’ya gore her hangi bir birlesme, sermaye maliyetini azaltip,
operasyonel etkinligi ya da pazar giiciinii arttirtyorsa, satin alan isletmenin rekabet
giiclinii de yiikseltir (Walker ve Hsu, 2004, s.3).

Bu yargiya gore finansal sinerjiyi temsil eden goOstergelerden birisi sermaye
maliyetinin azaltilmasi oldugundan, finansal faaliyetlerin maliyeti olarak kabul edilen
finansman giderleri, bir girdi olarak kabul edilip, etkinligi degerlendirilerek, finansal

sinerji saglayip saglamadigi belirlenebilecek bir veri konumundadir.

3.2.3.3. Donen Varliklar

Donen varliklar etkin olarak kullanamayan isletmeler hedef isletme olabilirler.
Bu nedenle birlesmelerde donen varliklarin yonetimi, Onemli bir finansal yap1
gostergesidir.

Likidite hipotezinin bir sonucu olarak bazi donen varlik kalemlerinin etkinlikleri
yerine, donen varliklarin biitiin kalemlerinin etkinlikleri dikkate alinarak finansal sinerji
yaratip yaratmadiklarina bakilabilir. Bu amacla, birlesen isletmelerin donen varliklarinin
toplam karliliga ve biiylimeye etkileri gbzlemlenebilir. Birleserek daha yiiksek etkinlik

degerine ulasan isletmeler, finansal sinerji yaratma etkisine sahiptirler.

3.2.3.4. Toplam Varhklar

Toplam varliklar isletme biiyiikliigliniin bir belirtisi olarak kabul edilirse,
varliklarin biiylimesi ile hissedar getirilerinin arttig1 sonucuna varilabilir.

Isletmenin biiyiik olmasinin sagladigi yararlardan birisi de borclanmada sahip
oldugu iistiinliiklerdir. Biiyiik isletmelerin bu nedenle bor¢lanma maliyetleri, kiiciik
isletmelere gore daha diisiiktiir. Bu da biiyiik isletmelerin finansal etkinlige ulagsmalarina
yardimci olur. Bu konuda etkin olmayan isletmeler, bu avantajlardan yararlanmak i¢in
biiyiik isletmelerle birlesebilirler.

Finansal sinerjinin olugmasini saglayan unsurlardan birisi, birlesen isletmelerin

Olcekleridir. Nielsen ve Melicher’e gdre sermaye piyasalarina girmede isletme
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biiytikliigli kolaylik saglayabilir (Nielsen ve Melicher, 1973, s.141). Bu da isletmeye
daha ucuz sermaye saglayabilecegi ve sermayenin maliyetini azaltacagi i¢in finansal
sinerji yaratilmasini miimkiin kilabilir.

Isletmeler finansal etkinlige, birlesme yoluyla toplam varliklarin1 arttirarak
ulagabilirler. Toplam varliklardaki artiglar onlarin sermaye piyasalarindaki giiglerini
arttiracaktir. Isletmeler toplam varliklarimi arttirip finansal etkinliklerini birlesme
Oncesine gore arttirabiliyorlarsa, birlesme, isletmenin degerini arttirir ve dolayisiyla
finansal sinerji saglar. Toplam varliklar, faaliyetlerin bir yansimasi olacagi i¢in analizde

cikti olarak kullanilabilmektedir.

3.2.3.5. Briit Satislar

Briit satiglar da tipki toplam varliklar gibi, isletmenin biiytikliiglinii gosterebilir.
Biiylime hipotezinin bir sonucu olarak biiyiiyen isletmeler, daha fazla pazar payina
sahip olarak finansal sinerji saglayabilirler.

Briit satiglar1 diisiik isletme, bu konuda daha iyi olan bir isletmeyle birleserek
finansal yapisini gii¢lendirebilir. Ayni sekilde satislart diisiik olan bir isletme, satiglarini
arttirma potansiyeline sahip oldugu icin, hedef isletme haline gelebilir. Birlesme bu
durumda finansal sinerji yaratabilir. Briit satislar da faaliyetlerin bir sonucu olduklari

icin hesaplamalarda cikt1 olarak kabul edilmektedirler.

3.2.3.6. Briit Kar

Karlilik finansal sinerjinin saglanmasinda onemli degiskenlerden birisidir.
Karlilik oranlar1 yiiksek isletmeler birleserek, karliliklarimi daha da yiikseltme
olanaklarina sahiptirler. Nielsen ve Melicher’e gore isletmelerin birlesme Oncesi
karliliklari, birlesme giidiistinii harekete gecirebilir (Nielsen ve Melicher, 1973, s.141).
Bunun en Onemli nedeni savunma amaciyla, istikrarli kara sahip olma istekleridir
(Weston ve Mansinghka, 1971, s.928). Karlilik, faaliyet kar1 oran1 ya da birlesme 6ncesi
faaliyet karlarindaki degisiklikler {izerinden izlenebilir (Nielsen ve Melicher, 1973,
s.141).
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Karlilik hipotezi geregi, briit kar acisindan avantaj saglayan birlesmelerin, sinerji
yaratma olasiliklar yiikselir. Briit kar faaliyetlerin yansimasi oldugu icin, hesaplamalara

cikt1 olarak dahil edilecektir.

3.2.4. isletme Birlesmeleri Acisindan Finansal Sinerji Etkisinin Olciimiine

Iliskin Varsayimlar

Birlesmelerin finansal sinerji etkileri hipotetik olarak ol¢iimlenecegi icin belirli
varsayimlara ihtiyac vardir.

Birinci boliimde agiklanan isletme birlesmelerinin nedenleri, bu calismada da
genel yapisiyla gecerli olacaktir. Ancak belirtilen nedenlerin bazilar1 dikkate
alinmayacaktir. Bunun en 6nemli nedeni, biitiin nedenleri aym1 anda degerlendirmenin
giicliigii yaninda, odaklanmak istenilen hedefin Ozellikle finansal sinerji olmasi ve
alternatif teorilerin testinin 6ngoriilmesidir. Dolayisiyla ¢alismada en onemli birlesme
giidiileri olan Sinerji, Temsil ve Hubris Teorileri (Berkovitch ve Narayanan, 1993)
izerine odaklanilacaktir.

Finansal sinerjinin olmadigi durumlarda aciklayici olarak diger iki teoriden
yararlanilacaktir.

Birlesmelerin finansal sinerji saglamasi i¢in asagidaki varsayimlarin gecerli

olmas gerekir.

3.2.4.1. Hissedar Degerinin Maksimizasyonu

Birlesen isletmelerden hem satin alan ve hem de hedef isletmenin degerleri
artmalidir. Stern’e gore eger sinerji beklentisi varsa A’nin B’yi almasi veya B’nin A’y1
almas1 durumunda satin alan isletmenin ortaklarinin lehine bir durum olur (Stern, 1974,
s.39).

Seth’e gore deger yaratma ile sinerji kavraminin ayni anlama geldigi (Seth,
1990a, 5.432) daha once ifade edilmisti. Isletme birlesmelerinde bu degerin yaratilmasi
birkac sekilde gerceklesebilir. ilk olarak, isletmenin temel islevlerinde yapilacak
yenilikler ya da degisimin yaratacagi deger artislar1 gozlemlenebilir. Faaliyetlerdeki bu

degisikliklerin 6lcek ya da kapsam ekonomisi yaratmasi, deger olusturma bakimindan
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ayrica ele alinabilir. Bunlara ek olarak yonetim ile ilgili becerilerin artis1, deger yaratan
bir diger faktdr olarak kayda alinir. Biitiin bu veriler sinerjiye kaynaklik eden
faaliyetlerdir.

Sinerji ile ilgili yapilan calismalarin ¢ogu, birlesme Oncesi ve sonrasi hisse
senetleri fiyatlarindaki hareketlenmeleri dikkate almaktadir. Bu acidan birlesmis
isletmelerin hisse senetlerindeki artis, sinerjinin varliginin delilidir. Finansal sinerji de
genel sinerji icinde yer almaktadir (Choi ve Philippatos, 1983, s.240). Hisse senetlerinin
fiyatlarindaki artis pozitif olmussa ya da degisiklik goriilmemisse, birlesmenin finansal
sinerji etkisinden bahsedilebilir. Hisse senetlerinin fiyatlarinda negatif bir getiri soz
konusu ise, finansal sinerjiden bahsedilmeyip, alternatif hipotezlerin (Temsil ve Hubris)
varligini incelemek gerekecektir.

Yukarida belirlenen finansal yapiyr gosteren verilerle ortaya c¢ikan bir finansal
etkinlikte, birlesmelerle birlikte artis olursa hissedar degeri artacak, bu da finansal

sinerjinin varliginin kanit1 olarak kabul edilecektir.

3.2.4.2. Girdi ve Ciktilarin Yeniden Yapilandirilmasi

Bu varsayima gore, isletmelerin etkinlikleri, yeniden yapilandirilmalar: ile
arttirilabilir. Bu girdilerin ve c¢iktilarin yeniden diizenlenmesi ile miimkiindiir.

Aym sekilde yeniden yapilandirilan isletmelerin daha yiiksek etkinlige ulasip
ulasamayacaklar1 test edilebilir. Bunun i¢in yeniden yapilandirilan isletmeler,
birlestirilerek, ilk durumlar ile karsilastirilabilir.

Isletmelerin genel olarak finansal etkinliklerini birlesme ©ncesi ve birlesme
sonrasi olarak iki doneme ayirirsak, birlesme sonrasi finansal sinerjinin yaratilmasi,
birlesen isletmelerin etkin finansal performans saglamalarina bagl olacaktir. Bu da ya
kullanilan borcun optimal diizeyde tutulmasi veya finansman giderlerinin azaltilmasi, ya
da karliligin arttirilmasi gibi faaliyetler sonucu gerceklesebilir. Sinerjinin gerceklesmesi
birlesme ya da yeniden vyapilandirma ile miimkiindiir. Isletmeler yeniden

yapilandirmayi, birlesmenin bir sonucu olarak ya da alternatifi seklinde ele alabilirler.
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3.2.4.3. Sinerji, Temsil ve Hubris Teorilerinin Gecerliligi

Isletme birlesmelerinin temel nedeni sinerji yaratmaktir. Sinerjinin s6z konusu
olmadig1 birlesmelerde, Temsil veya Hubris Hipotezlerinin gecerliliginden s6z
edilebilir.

Temsil Teorisine gore birlesme toplam getiri artis1 saglamiyorsa, yoneticilerin
birlesmeyi kisisel ¢ikarlart i¢in yapmis olmalar1 giindeme gelebilecektir (management
rent).

Bu durumda hedef isletme, yoneticinin yeteneklerine daha cok ihtiya¢ duyulan
bir isletme olarak, yonetici tarafindan se¢ilmis olabilir.

Cikar iliskileri acisindan, satin alan igletme ortaklarinin toplam getirilerinde
azalma, yonetici ve hedef isletme ortaklarinin getirilerinde artis olur. Yonetici getirisi
arttikca, hedef isletme ortaklarinin getirisi de artar (Berkovitch ve Narayanan, 1993,
s.348). Bu yapida sinerji olmadigi icin, birlesme nedeni, yOneticinin getirisini
yiikseltme c¢abasi olarak aciklanacak ve Temsil Teorisinin gegerli oldugu kabul
edilecektir.

Hubris Teorisine gore birlesmeden beklenen getirilerin hesaplanmasinda,
yoneticiler tarafindan yapilmis bir hata vardir. Dolayisiyla satin alan isletme
ortaklarindan, hedef isletme ortaklarina dogru bir servet transferi s6z konusudur.

Temsil Teorisinde goriildiigii gibi boylesine bir birlesmede, toplam getirilerde
artis yerine, sadece tek yonlii bir servet transferi s6z konusudur.

Temsil ve Hubris Teorilerini birlikte ele alan varsayimin en 6nemli eksikligi,
birlesmenin sinerji etkisi yaratmamas: halinde Temsil ya da Hubris Teorilerinden
hangisinin gecerli oldugunun belirlenememesidir. Bu nedenle sinerjinin olmamasini

ifade etmek icin Temsil ve Hubris Teorilerinin ikisi ayn1 anda kullanilacaktir.
3.2.4.4. Finansal ve Yasal Unsurlarla flgili Varsayimlar
-Odenecek Prim ile Ilgili Varsayum

Sirower (1997)’a gore piyasa her iki isletmeyi birlesme ilanindan 6nce degerler

ve dolayistyla birlesmenin degeri basit¢ce (Carlson, 2002, s.21):
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Net Simdiki Deger (N.S.D.) = Sinerji — Prim
formiilii ile hesaplanir.

Varsayima gore, birlesen isletmelerin birlesme donemindeki fiyatlar1 ya da
birlesme maliyetleri bilinmediginden 6denecek prim dikkate alinmamustir.

Birlesen isletmelerin finansal etkinliklerinin, tek tek sahip olacaklari
etkinliklerin toplamindan yiiksek olmasi, sinerji yarattiklar1 anlamina gelir. Bu etkinlik,
odenecek prim dikkate alindiginda degisebilir. Odenecek prim bu etkinligi karsilayacak
biiyiikliikte ise, sinerji vardir, diisiik ise, sinerji yoktur denilecektir.

Birlesme kararinin verilmesinde onemli bir piyasa verisi olan primin dikkate
alinmamasi, karar vericiler i¢in Oonemli bir bilgi eksikligi olarak kabul edilse de,
birlesme karar1 alindiginda, sinerji olusup olusmadiginin bilinmesi primin dogru

belirlenmesine yardimci olacaktir.

-Birden Fazla ve Sumir Otesi Birlesmelerin Analize Alinmamuis Olmast

Sinerji giidiilii birlesmelerde, sinerji ne kadar biiyiik ise hedef isletmenin getirisi
de o kadar biiyiik olmalidir. Ancak bu durum iizerinde satin alan isletmelerin birden
fazla olmas1 veya hedef isletmenin birlesmeye kars1 olan direnci de etkilidir (Berkovitch
ve Narayanan, 1993, s.348).

Hedef isletmelerin pazarlik giicii her zaman Oncesinden bilinemediginden, analiz
kapsamindaki birlesmelerde sabit sayilmistir.

Birlesme sayisi iki isletme ile simirlandirilmis ve simir Gtesi birlesmeler

calismaya dahil edilmemislerdir.

-Ilan Tarihlerinin Birlesmeler Uzerindeki Etkisinin Dikkate Alinmamast

Isletme birlesmeleri, sadece sinerji nedeniyle gerceklesmis olsaydi negatif getiri
hi¢ s6z konusu olmayacakti. Aymi sekilde birlesmeler, sadece Temsil Teorisi ile
aciklansaydi hep negatif getiriler ortaya cikacakti. Oysa bir¢ok calismaya gore, hem
satin alan icin, hem de toplam getiri anlaminda negatif getiri s6z konusudur.

Sonuglarda hem negatif, hem de pozitif getirilerin olmasi, Slgmeyle ilgili
sistematik hataya baglanmaktadir. Genelde her iki isletme ortaklarinin getirileri,
birlesmenin ilan tarihi itibariyla, hisse senetleri fiyatlarinda gozlemlenen olagan

olmayan degisimler temelinde hesaplanmaktadir.
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llan tarihine gore yapilan hesaplamada bazi hatalar olabilir. Ornegin,
birlesmenin ilan tarihinin kesin hesaplanmasi oldukc¢a zordur. Gazete ilanlarinin dikkate
alinmasi, haberin disartya daha o©nce sizmadigi anlamina gelmeyecektir. Ayrica
birlesmeyle ilgili tutarli olmayan ilanlar ve haberler ortaya ¢ikabilir. Biitiin bunlarin
yaninda hesaplamalarda kullanilan pazar modellerinin de hata paylart vardir
(Berkovitch ve Narayanan, 1993, s.351).

Isletme birlesmelerinin halka duyurulma etkisi goz oniine alinmamistir. Bu etki
birlesmelerden elde edilen getirilerin oranlarinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Ancak
isletme birlesmeleri hipotetik olarak yapilacagindan, bdyle bir ilanin etkisini 6lgmek
oldukca zor olabilir. Dolayisiyla bu durum calismada tipki prim gibi, hata pay1 olarak
kabul edilebilir.

-Birlesen Isletmelerin Rekabete Iliskin Konumu

Birlesmelerin rekabeti azaltici ya da bir pazar giicii olusturduklarina dair giiclii
veriler yoktur (Dodd, 1980). Buna karsin birlesme tarihi, yasalar tarafindan
durdurulmus birlesmelerle doludur. Her ne kadar bu engellemeler cogunlukla rekabeti
Onleme admna yapilmis olsa da, bunun bdyle olmadigim gosteren caligmalar
bulunmaktadir. Bu calismada gerceklestirilecek birlesmelerin her hangi bir yasal

engellemeyle karsilasmasinin sonuclar1 géz ardi edilmistir.

-Verilerin Finansal Tablolardan Elde Edilmis Olmas

Finansal tablolardan elde edilen verilerin tasidiklart subjektif etkilere ragmen,
birlesmelerin deger yaratma etkilerinin Sl¢iilmesinde sikca kullanildiklarini kabul etmek
gerekir. Isletme birlesmelerinin etkilerini olgmek icin kullanilacak verilerin finansal
karakteristikler tasimasi i¢in bu verilerin kaynaklarin1 kullanmak gerekir.

Adelaja vd.’ne gore finansal karakteristikleri olmayan isletme birlesmeleri ile
ilgili yapilan caligmalar pek ragbet gormemistir (Adelaja vd., 1999, s.5). Dolayisiyla
varsayimsal olarak birlesen isletmelerin birlesme nedenleri, birlesmeleri ve birlesmenin
sonuglarinin 6l¢iilmesi, finansal tablolarin sagladig bilgiler 1s18inda olmalidir.

Dogrudan dogruya finansal karakterli olmayan nedenler ve sonuclar iizerinde

durulmayacaktir.
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-Borcun Kaldirag Etkisi ve Nakit Akuslar ile Ilgili Varsayunlar

Finansal konularla ilgili verilen kararlarda yapilan degisikler sonucu elde
edilebilecek potansiyel deger, Lewellen (1970) ve Higgins ve Schall (1975) gibi
arastirmacilarin soz ettikleri bor¢ ddeme giicii verisine dayanir (Seth, 1990a, s.434).

Birlesen isletmelerin, finansal kaldira¢ etkisi ile sinerji yaratmalar olasiliginin
artigin1  kabul edebilmek icin, birlesen isletmelerin nakit akislar1 arasindaki
korelasyonun 1’den diisiik olmasi aranir (Seth, 1990a, s.434). Bu ¢alismada isletmelerin

nakit akiglar1 arasindaki korelasyonlarin, 1’den diisiik oldugu kabul edilmistir.

3.2.5. Sektor Secimi ve Yontemin Uygulanmasi

Calismada ilk adimlar olarak, yontemin belirlenmesi, verilerin secimi ve
varsayimlar yapildiktan sonra, calismanin uygulanacagi sektorlerin belirlenmesine
gecilebilir. Bu amagla girdi ve ¢ikti sayilarina gore sektor se¢cimi yapilmistir.

Veri Zarflama Analizi kullanarak benzer ¢calismalar yapan Bogetoft vd.’ne gore,
bu say1 girdi ve ¢iktilarin sayilarindan ii¢ kat fazla olmalidir (Bogetoft vd., 2003).

Uygulama i¢in secilen toplam girdi ve cikti sayilar1 6 oldugu igin, secilecek
sektordeki isletme sayisinin 18’den diisiik olmamasina dikkat edilmistir.

Finansal sinerji her ii¢ birlesme tiirtinde de gerceklestigi icin, birlesme tiirleri
onemsizdir. Secilen sektorler sirasiyla; “Gida, icki ve Tiitiin Sektorii”, “Tas ve Toprak
Sanayi” ve “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorleri”**dir.

Her ii¢ sektorde de isletme sayist 18’den fazladir.

Smiflamalar  Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 2003-Yillik
Raporu’na® gére yapilmistir. Sektdr siniflamasi tam miikemmel degildir. Simiflama ile
ilgili homojen olma sorunu bir¢cok c¢alismada (Carlson, 2002, s.12) oldugu gibi, bu
calismada da bulunmaktadir.

Sektorlerden ilk olarak gida sektoriinde finansal sinerji yaratabilecek
birlesmelerin varlig1 test edilmis, daha sonra, sirasiyla, ¢cimento ve tekstil sektorleri ele

alinmastir.

2 Calismada kolaylik acisindan ¢ogunlukla “Gida, Icki ve Tiitiin Sektorii” yerine “Gida Sektorii”,

“Tas ve Toprak Sanayi” yerine “Cimento Sektorii” ve “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii” yerine
“Tekstil Sektorii” terimleri kullanilmustir.

B http://www.imkb.gov.tr
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3.2.5.1. Gida, icki ve Tiitiin Sektorii

Sektdrden, 1999-2002 yillari itibariyla, IMKB’ye kayitli olarak faaliyet gosteren
24 isletme secilmistir. Sektor tanimi IMKB’nin sektor simiflamasi endeksinden
alinmistir. Buradaki smiflama icinde 3.1. kodu ile yer alan 24 isletmeye iliskin
hesaplamalar gerceklestirilmistir.

Tablo 17’deki listede, briit zarar verisine sahip Dardanel isletmesi hesaplamalara
dahil edilmemistir.

Incelemede kullamlan girdiler “Kisa ve Uzun Vadeli Olmak Uzere Toplam
Finansal Bor¢lar”, “Finansman Giderleri” ve “Donen Varliklar” olarak belirlenmis ve
veriler sirasiyla, X1, X2 ve X3 olarak simgelendirilmislerdir.

Ciktlar ise, “Toplam Varliklar”, “Briit Satislar” ve “Briit Kar” olarak Y1, Y2
ve Y3 seklinde gosterilmislerdir.

Isletme etkinliklerinin hesaplanmasinda Coelli vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ve yaygin olarak kullanilan DEAP (Data Envelopment Analysis (Computer) Program)**
Veri Zarflama Analizi programi kullanilmistir.

Teknik etkinlik degerlerinden olcege gore degisken getiri olani finansal verilerin
sonucu oldugu i¢in, finansal yapinin etkinligini ifade etmektedir. Dolayisiyla etkinlik
degerleri “finansal etkinlik degeri” olarak kabul edilmistir.

Sonuglarin elde edilmesinde kullanilan yontem ve programin dogrulugu Cooper
vd. (1999)’nin caligmas1t ile karsilastirllip smanmis, sistematigin tutarlilig
dogrulanmistir.

Yontem tercihi sonugta odlgcege gore degisken getiri dogrusal programlama
modeli olarak gelistirilmistir.

DEAP programi 3 cikti 3 girdi, girdi odakli, olcege gore degisken getiri

degerlerini belirlemek amaciyla 23 isletme i¢in ¢calistirilmistir.

u http://www.uqg.edu.au/economics/cepa/deap.htm
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Tablo 17. Gida, icki ve Tiitiin Sektoriindeki Isletmeler (milyon TL).

Toplam g.?,‘;'fs'?l Finansman Dénen

ISLETMELER Va(l;l;()lar Briit( g;t)lslar Br(ith3I§ar B(();;ll?r Gig?lz‘l)eri Va(r)l(l;{)lar
FI. ALTINYAG 24.991.978  30.489.824 3.110.809 19.669.969 8.711.748  9.578.816
F2 ANADOLUEFES  288.074.324 249.690.097 79.021.085 111.087.175 48.905.486 94.321.069
F3.ANADOLUGIDA  61.646.407  117.900.250 18.609.009 11.071.064  4.363.016  38.726.579
F4 BANVIT 68.342.526  118.017.933 20.470.267 23.976.162  1.444.845  36.749.938
£ ERSU GIDA 12.629.567  17.069.936 2.052.664 740.898 3345122 10.671.797
vo mRiGoPAK GIDA  14779.113  11.948.658  2.081.228 9.195.266  1.348.900  9.127.535
7 KENT GIDA 75193367  81.331.848 27.318.487 44.678.614 22.395.755 47.083.421
Fs KEREVITASGIDA 47.699.492  31.637.274 8240633 64.307.286  21.677.615 30.308.258
o KONFRUTGIDa 15215343 11374469 83729 5625388 748900  5.625.584
Flo KRisTALKoLa 11760393 16.745.061  3.967.538 0 230.354  6.656.274
11 LIO YAG 39.090.839  52.749.957 13.518374 19.248.314 9.067.640  31.913.199
o MERKOGIDA  81.940.031  63.249.962  8.613.872 41715201  3.851.536  35.058.017
Fi3 PENGUEN DA 43.409.149  33.382.096  9.592.091  30.077.080  9.357.458  34.986.134
e PNARETVEUN 94970361 129.075.689 18.366.854 51.150.882  18.929.664 58.615.412
F15. PINAR SU 20.327.173 20242310 4.214.858 9.534.169  3.685.743  6.830.124
Fl6. PINAR SUT 98.857.390  164.044.652 32.676.871 43.841.355 19.841.025 54.996.468
pi7.scukoma 14491355 14.050.033  10.655.474 5823490 2723210 10.769.932
15, SEKER PILIC 17.349.290  43.967.136  2.403.797 791.032 1.900.871  7.920.439
Fo TATKONsERVE 57:090.520  59.482379 11556975 1.582.121  1.869.998  44.195.860
20, T TUBORG 88.586.249  59.998.473 2.839.881 11.036.748  20.380.428 57.498.592
P21 TUKAS 48.707.694  49.406.241 4.809.026 7.897.064  6.278.916  40.968.583
r UNaLTaRy 20655964 33.864.522  3.712.823 5379217  2.663.700  20.161.694

10.163.529  16.763.010 1.796.961 1.778.963  103.578  4.627.596

F23. VANET

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr. Isletmelerin 1999-2002 yillar1 arasindaki Finansal Tablolarindan

alinan degerlerin 4 yillik ortalamalari alinmustir.
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Uygulamada yararlanilan bilgisayar programi i¢in ciktilar ve girdiler sirasiyla

yerlestirildiginde, Tablo 18’deki etkinlik degerlerine ulasiimaktadir.

Tablo 18. isletmelerin Yeniden Yapilandirma ve Birlesme Oncesi Finansal
Etkinlik Degerleri: Gida, icki ve Tiitiin Sektorii.

Olcege Gore Olcege Gore )

. Sabit Getiri Degisken Getiri Olcek
Isletmeler (a) (b) Etkinligi

Teknik Etkinligi Teknik Etkinligi a/b Yon
F22. UNAL TARIM 0,468 0,514 0,910 Azalan
F13. PENGUEN GIDA 0,470 0,493 0,954 Azalan
F8. KEREVITAS GIDA 0,515 0,520 0,990 Artan
F21. TUKAS 0,548 0,728 0,753 Azalan
F5. ERSU GIDA 0,574 0,616 0,932 Artan
F11.LIO YAG 0,582 0,601 0,969 Azalan
F14. PINAR ET VE UN 0,614 0,716 0,857 Azalan
F6. FRIGO PAK GIDA 0,645 0,646 0,998 Artan
F20. T.TUBORG 0,680 1 0,680 Azalan
F7. KENT GIDA 0,690 0,702 0,983 Azalan
F19. TAT KONSERVE 0,710 1 0,710 Azalan
F16. PINAR SUT 0,876 1 0,876 Azalan
F3. ANADOLU GIDA 0,885 1 0,885 Azalan
Fl. ALTINYAG 0,922 0,923 0,999 Azalan
F12. MERKO GIDA 0,940 1 0,940 Azalan
F2. ANADOLU EFES 1 1 1 1
F4. BANVIT 1 1 1 1
F9. KONFRUT GIDA 1 1 1 1
F10. KRISTAL KOLA 1 1 1 1
F15. PINAR SU 1 1 1 1
F17. SELCUK GIDA 1 1 1 1
F18. SEKER PILIC 1 1 1 1
F23. VANET 1 1 1 1
Ortalama 0,788 0,846 0,932

Tablo 18’de goriildiigii gibi, olcege gore sabit getiri degerleri dikkate
alindiginda, 23 isletmeden 15’1, 1999-2002 yillan arasindaki ortalama finansal yapiy:
temsil eden girdi ve ¢iktilara gore, etkin degildir.

Isletmeler sahip olduklari iiretim fonksiyonlar1 itibariyla mevcut girdilerle, en
uygun cikti bilesenlerini yaratmakta, sektordeki diger isletmelere gore yetersiz

olmuslardir.
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Yine ayn1 Olgcek dikkate alindiginda, ilk 11 isletme, finansal etkinlik
ortalamasinin altinda faaliyette bulunmaktadirlar. Bu isletmeler Adelaja vd. (1999)’nin
caligmalarinda soz edildigi gibi, etkin finansal yapiya sahip olmadiklar1 icin, hedef
isletme konumunda sayilabilirler. Yetersiz konumdaki isletmelerin finansal etkinlik
arttirma potansiyeli s6z konusu oldugu icin, baska isletmeler tarafindan satin
alinabilirler.

Olcege gore degisken getiri teknik etkinlikleri dikkate alindiginda, etkin isletme
sayis1 8’den 13’e yiikselmekte, etkin olmayan isletme sayis1 da 15'ten 10’a
diismektedir.

Veri zarflama ile ilgili kisimda belirtildigi gibi, bunun nedeni dlcege gore
degisken getiri modelinin gercek hayattaki kisitlar1 ve benzer biiyiikliikler gibi unsurlari
dikkate almasidir™.

Birlesme, birlesen isletmelerin finansal etkinligini arttirabilir. Bu etkinlik,
isletmelerin tek tek sahip oldugu etkinlik degerlerinin her birini gecerse, finansal sinerji
yaratilabilir.

Bu durum s6z konusu oldugunda, satin alan isletmenin hedef isletmeye daha
fazla prim 6demekten kaginmayacagi diisiiniilebilir. Hatta primin belirlenmesinde, hedef
isletmenin soz sahibi olacagi beklenebilir.

Finansal olarak etkin olmayan isletme, baska isletmelerin hedefi olmaktan
cikabilir (Adelaje vd., 1999). Satin alacak isletme etkin olmayan bir isletmenin
kendisine de finansal etkinlik acisindan bir arti deger getirmeyecegi goriisiine ulasirsa,
hedef olabilecek isletme, hedef isletme olmaktan ¢ikar. Satin almak isteyen isletmenin
birlesme niyeti olsa dahi, 6denecek primin tutari, biiyiik bir olasilikla, pazarlikta giicli
olmasi beklenen satin alan isletme tarafindan belirlenecektir.

Tablo 18’in alt sirasindaki 8 isletme, olcege gore sabit getiri dikkate alindiginda
finansal olarak etkin konumdadirlar. Girdilerin kullanim1 en uygun ¢ikti bilesenlerini
yaratmigtir.

Bu isletmeler finansal agidan etkin olduklar1 i¢in, hedef isletme konumunda
kabul edilmeyebilirler. Ancak unutulmamalidir ki, bu isletmeler, etkinligini kisa

zamanda arttirmak isteyen, etkin olmayan isletmelerin hedefi olabilirler. Bu durumda

» Etkin isletme sayisinin artmasinin nedeni Cooper vd.’nin belirttigi temel yargidir (Cooper vd. ne

gore dlcege gore degisken getiri modeli, isletme iiretim egrisinin digbiikey oldugu durumu tanimlar ve
olgcege gore sabit getiri modeline oranla daha diisiik degerler vermez (Cooper vd., 1999, 5.104)).
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satin alan igletme, finansal a¢idan daha az etkin olan konumunu etkin bir isletmeyi satin
alarak ta degistirebilir.

Tablo18’de, finansal acidan etkin olmayan isletmelerin, etkin olabilmeleri ic¢in
baz1 diizenlemelerin yapilmast miimkiindiir. Bu diizenlemeler, isletmelerin baska bir
isletme ile birlesmeden ‘“yeniden yapilandirmalari” ile ya da yeniden yapilandirmay1
“birlesmenin geregi ve sonucu” olarak tanimlayip, “birlesmeye” yoOnelmeleri ile
miimkiindiir.

Birinci alternatifte, isletmeler, girdilerini ve c¢iktilarim1 hedeflenen diizeylere
ulastirarak finansal etkinlige ulasabilirler. ikinci alternatifte ise, isletmeler, birlesmenin
sonucu veya geregi olarak, fazla olan girdilerini azaltip, arttirmalar1 gereken ¢iktilarim
arttirarak birlegebilirler. Birlesmede hedeflenen girdi ve ¢iktilara ulasilmasi ile yeni bir
isletme olusturulabilir.

DEAP tarafindan hesaplanan hedef girdi ve c¢iktilar Tablo 19°da verilmistir.
Hedef girdi ve ciktilar, X1, X2, X3, Y1, Y2 ve Y3 seklindeki ilk durumlarindan farkli
olarak, X1', X2', X3', Y1', Y2' ve Y3' formunda gosterilmislerdir.
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Tablo 19. isletmelerin Yeniden Yapilandirma ve Birlesme Yoluyla Ulasabilecekleri
Optimal Girdi ve Cikt1 Tutarlari: Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii (milyon TL).

isletme Y1 Y2 Y3' x1' x2' X3
F1' 24.991.978 30.489.824 5.285.291 9.492.543 4.168.669 8.845.210
F2' 288.074.324  249.690.097 79.021.085 111.087.175  48.905.486 94.321.069
F3' 61.646.407 117.900.250 18.609.009 11.071.064 4.363.016 38.726.579
F4' 68.342.526 118.017.933 20.470.267 23.976.162 1.444.845 36.749.938
Fs' 12.629.567 22.275.281 3.288.997 456.511 548.453 6.575.520
Fé' 14.779.113 17.477.925 2.081.228 4.256.506 871.306 5.895.825
F7' 84.640.358 81.331.848 27.318.487 31.381.754 13.967.797 33.070.863
Fs' 47.699.492 43.699.210 11.862.446 19.916.133 8.308.646 15.774.496
F9' 15.215.343 11.374.469 83.729 5.625.388 748.900 5.625.584
F10' 11.760.393 16.745.061 3.967.538 0 230.354 6.656.274
F11' 39.090.839 52.749.957 13.518.374 11.560.764 5.446.131 19.167.443
F12' 81.940.031 63.249.962 8.613.872 41.715.201 3.851.536 35.058.017
F13' 43.409.149 52.366.593 9.592.091 14.832.240 4.614.546 17.253.096
F14' 94.970.361 129.075.689 27.061.227 34.198.138 8.488.186 41.984.321
F15' 20.327.173 20.242.310 4.214.858 9.534.169 3.685.743 6.830.124
F16' 98.857.390 164.044.652 32.676.871 43.841.355 19.841.025 54.996.468
F17' 14.491.355 14.050.033 10.655.474 5.823.490 2.723.210 10.769.932
F18' 17.349.290 43.967.136 2.403.797 791.032 1.900.871 7.920.439
F19' 57.090.520 59.482.379 11.556.975 1.582.121 1.869.998 44.195.860
F20' 88.586.249 59.998.473 2.839.881 11.036.748 20.380.428 57.498.592
F21' 48.707.694 59.308.708 9.338.865 5.746.322 4.568.872 29.810.913
F22' 20.655.964 43.107.217 4.597.924 2.767.398 1.370.370 10.372.409
F23' 10.163.529 16.763.010 1.796.961 1.778.963 103.578 4.627.596
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Bunlar isletmenin eldeki olanaklar Ol¢iisiinde ulasabilecegi optimal tutarlardir.
Isletmeler bu tutarlara ancak yeniden yapilandirma ile ulasabileceklerdir. Ornegin,
finansal etkinligi en diisiik isletme olan F22, yeniden yapilandirma ile X1 = 5.379.217
TL, X2 = 2.663.700 TL, ve X3 = 20.161.694 TL tutarlarindaki girdilerini, X1'=
2.767.398 TL, X2'=1.370.370 TL, ve X3'= 10.372.409 TL tutarlarina diistirebilir. Ayn1
zamanda c¢iktilari, Y2 = 33.864.522 TL ve Y3 = 3.712.823 TL tutarlarindan, Y2'=
43.107.217 TL ve Y3'= 4.597.924 TL tutarlarina yikseltilebilir. Y1 ¢iktisinin
gerceklesmis ve hedef degerleri ise degismemistir.

Tablo 19’a gore yeniden yapilandirma veya isletme birlesmeleri yoluyla
olusturulabilen finansal sinerji, hipotetik olarak test edilebilir.

Analizde yeniden yapilandirma ve isletme birlesmeleri ile ulasilabilecek finansal
etkinlik degerleri arasinda, fark olup olmadig1 da degerlendirilebilir. Bu amacla her iki
yontemin kullanim bi¢iminin agiklanmasi gerekecektir.

Yeniden yapilandirma ile finansal olarak etkin olmayan isletmeler, finansal
yonden etkin konuma getirilebilir. Yeniden yapilandirma sonucu girdiler olan toplam
finansal borglar, finansman giderleri ve donen varliklarin fazlasi, (etkin olmamalarina
neden olan tutarlar kadar) azaltilabilir. Ciktilar olan toplam varliklar, briit satislar ve
briit kar ise, aym sekilde yOnetimin alacagi yeni yatinm ve satig kararlar ile
arttirilabilir. Isletmenin finansal yonden etkin konuma gelebilmesi igin girdi ve
ciktilarinda ne kadar degisiklige gidebilecegi, Tablo 19°da gosterilen tutarlar olciisiinde
belirlenebilmektedir.

Isletme birlesmeleri ile finansal etkinlik elde edilebilir. Finansal olarak etkin
olmayan isletmeler arasinda birlesme gergeklestirilerek, daha etkin bir isletmeye ulasma
kosullar1 da yaratilabilir.

Yontemin uygulanmasinda birlesen isletmelerin fazla girdilerini azaltmasi bir
yoldur. Ornegin, birlesen isletmelerin ortak donen varliklari, birlesmeyle birlikte
kiigtiltiilip daha etkin bir donen varlik yonetimi gergeklestirip, karliliklarini
arttirabilirler. Bu tiir azalmalar ya da artislar birlesmenin bir sonucu olarak kabul
edildiginde, Tablo 19°daki isletmelerin sahip olmalar1 beklenen optimal tutarlara

ulagilir.
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3.2.5.1.1. Yeniden Yapilandirilan Isletmelerin Finansal Etkinlik

Degerlerinin Hesaplanmasi

Tablo 18’de en diisiik 6lcege gore sabit getiriye sahip iki isletme (F13 ve F22)
yeniden yapilandirilip, F13' ve F22' halinde ifade edilerek bulunduklar1 sektoriin veri
setine yerlestirilir. Bu amagla sahip olabilecekleri optimal girdi ve ¢iktilar kullanilir.

Kullanilan programin her iki isletme icin uygun gordiigii hedef girdi ve ¢iktilar

Tablo 20’de gosterilmistir.

Tablo 20. F13 ve F22 Isletmelerinin Finansal Etkinlige Ulasmalar icin
Hedeflenen Girdi ve Ciktilar.

Degiskenler Gerceklesmis Degerler Hedeflenen Degerler
(milyon TL) (milyonTL)
F13 F13'
Cikt1 1 43.409.149 43.409.149
Cikt1 2 33.382.096 52.366.593
Cikti 3 9.592.091 9.592.091
Girdi 1 30.077.080 14.832.240
Girdi 2 9.357.458 4.614.546
Girdi 3 34.986.134 17.253.096
k22 F22'
Ciktn 1 20.655.964 20.655.964
Cikt1 2 33.864.522 43.107.217
Cikt1 3 3.712.823 4.597.924
Girdi 1 5.379.217 2.767.398
Girdi 2 2.663.700 1.370.370
Girdi 3 20.161.694 10.372.409

F13’iin Referans Isletmeleri Agirlik Katsayisi

F22’nin Referans Isletmeleri Agirlik Katsayisi

2 0.074 18 0.611

4 0.149 10 0.292

9 0.487 19 0.002
18 0.216 4 0.095
23 0.074

Etkin olmayan bu iki isletmenin, programin belirttigi optimal girdi ve ciktilara
ulagsmak i¢in, referans alabilecekleri, kendilerine en yakin ve benzer biiyiikliikteki

isletmelerden hangi oranda yararlanabilecekleri Tablo 21°de gosterilmektedir.
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Tablo 21. isletmelerin Ulasabilecekleri Optimal Girdi ve Cikt1 leesenlerinin
Hesaplanmasinda Kullanilan Agirhik Katsayilar: ve Referans Isletmeler:
Gida, icki ve Tiitiin Sektorii.

Isletme Referans isletmeler Agirlik Oranlar
F1 F15 F18 F2 0.742 0.238 0.020

F2 F2 1.000

F3 F3 1.000

F4 F4 1.000

F5 F10 F18 F23 0.631 0.203 0.166

Fo6 F2 F9 F23 F15 0.010 0.318 0.653 0.019
F7 F2 F3 F17 FI8 0.242 0.082 0.615 0.062
F8 F2 F15 0.102 0.898

F9 F9 1.000

F10 F10 1.000

F11 F18 F3 F2 F10 F4 F17 0.284  0.142 0.061 0.026 0.010 0.477
F12 F12 1.000

F13 F2 F4 F9 FI18 F23 0.074 0.149 0.487 0.216 0.074
F14 F2 F4 F18 0.147 0.740 0.113

F15 F15 1.000

F16 Fl16 1.000

F17 F17 1.000

F18 F18 1.000

F19 F19 1.000

F20 F20 1.000

F21 F18 F20 F2 F19 0.466 0.051 0.037 0.446

F22 F18 F10 F19 F4 0.611 0.292 0.002 0.095

F23 F23 1.000

Yeniden yapilandirma ile ortaya ¢ikan yeni girdi ve c¢iktilara sahip F13 ve F22
isletmelerinin F13' ve F22' olarak sektordeki ayni veri setine katilmasiyla yapilan

etkinlik 6l¢iimleri, Tablo 22’deki finansal etkinlik degerlerini vermistir.
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Tablo 22. Yeniden Yapilandirilan (F13' ve F22') isletmelerin
Finansal Etkinlik Degerleri.

Olcege Gore Sabit  Olcege Gore Degisken

isletmeler Getiri (a) Getiri (b) Oleek Blkdinligi Yon
Teknik Etkinligi Teknik Etkinligi
Fl 0.922 0.923 0.999 Azalan
F2 1.000 1.000 1.000 -
F3 0.885 1.000 0.885 Azalan
F4 1.000 1.000 1.000 -
F5 0.574 0.616 0.932 Artan
F6 0.645 0.646 0.998 Artan
F7 0.690 0.702 0.983 Azalan
F8 0515 0.520 0.990 Artan
F9 1.000 1.000 1.000 -
F10 1.000 1.000 1.000 -
Fl1 0.582 0.601 0.969 Azalan
F12 0.940 1.000 0.940 Azalan
F13' 0.960 1.000 0.960 Azalan
Fl4 0.614 0.716 0.857 Azalan
F15 1.000 1.000 1.000 -
F16 0.876 1.000 0.876 Azalan
F17 1.000 1.000 1.000 -
F18 1.000 1.000 1.000 -
F19 0.710 1.000 0.710 Azalan
F20 0.680 1.000 0.680 Azalan
21 0.548 0.728 0.753 Azalan
F22' 0.996 1.000 0.996 Azalan
F23 1.000 1.000 1.000 -
Ortalama 0.832 0.889 0.936

Tabloya bakildiginda, her iki isletmenin etkinlik degerlerinin arttigi, F22
isletmesinin 0,514’ten 1’e, F13 isletmesinin ise, 0,493’ten 1’e ciktig1 gézlemlenebilir.

Etkinligin artmasi, yeniden yapilandirmanin bir sonucudur. Bu isletmelerin girdi
ve c¢iktilarin1 hedeflenen oranlarda degistirmeyi basarmalar1 halinde, belirtilen etkinlik
sinirlarina ulagsmalar1 s6z konusu olmaktadir.

Birlegsme yontemi ile finansal etkinligin yaratabilecegi sonuclar, izleyen ayrimda

yer almaktadir.

138



3.2.5.1.2. Birlesme Yontemi ile Finansal Etkinligin Arttirilmasi

Birlesme ile birlikte, isletmeler, hedef girdi ve ¢iktilarina ulasmak amaciyla yeni
bir isletme olustururlar. Bu isletmeye veri setinin hipotetik isletmesi de denebilir (F24
isletmesi). Yeni isletmenin hedef girdi ve ciktilari, hedef girdi ve ¢iktilarina ulasmasi
Oongoriilmiis (yeniden yapilandirilmis) iki isletme olan F13' ve F22' isletmelerinin

toplamin1 vermelidir.
F24 =F13' + F22'
F13' ve F22' isletmelerinin girdi ve c¢iktilarini toplayarak, belirtilen varsayimlara
gore birlesmelerini gerceklestirirsek, yeni isletme F24’tin girdi ve ¢ikti toplamlarinin

asagidaki gibi olmas1 beklenir.

Tablo 23. Birlesen isletmelerin Olusturdugu Yeni Isletme-F24 (milyon TL).

isll;:tlliesi nggg?:ﬁin isll;:tzlfl'esi Hl‘)!ggggel:n islftf:l‘esi F24=F13'+F22'
F13'Y1 43.409.149 F22'Y1 20.655.964  F24Y1 64.065.113
F13'Y2 52.366.593 F22'Y2 43.107.217  F24Y2 95.473.810
F13'Y3 9.592.091 F22'Y3  4.597.924 F24Y3 14.190.015
F13'X1 14.832.240 F22'X1  2.767.398 F24X1 17.599.638
F13'X2 4.614.546 F22'X2  1.370.370 F24X2 5.984.916
F13'X3 17.253.096 F22'X3  10.372.409  F24X3 27.625.505

F24 isletmesi ile F13' ve F22' isletmelerinin finansal etkinlik degerleri arasinda
fark olup olmadiginin incelenebilmesi icin, her {i¢ isletme degerinin sektore (veri setine)
katilmas1 gerekmektedir. Bu kosula gore F24 (F24 = F13' + F22') isletmesinin

programa dahil edilmesi ile elde edilen sonuglar, Tablo 24’te gosterilmistir.
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Tablo 24. F13' ve F22' isletmelerinip Birlesmesi ile Olusan
Finansal Etkinlik Degerleri: Gida, Icki ve Tiitiin Sektorii.

Olcege Gore Sabit ~ Olcege Gore Degisken  Olcek

Isletmeler Topl(:lf;ill';t(kai)nligi Tekﬁfl:igtf(li?ﬂigi Yan Y
F1 0.922 0.923 0.999 Azalan
F2 1.000 1.000 1.000 -

F3 0.885 1.000 0.885 Azalan
F4 1.000 1.000 1.000 -
F5 0.574 0.616 0.932 Artan
F6 0.645 0.646 0.998 Artan
F7 0.690 0.702 0.983 Azalan
F8 0.515 0.520 0.990 Artan
F9 1.000 1.000 1.000 -
F10 1.000 1.000 1.000 -
F11 0.582 0.601 0.969 Azalan
F12 0.940 1.000 0.940 Azalan
F13' 0.960 0.993 0.967 Azalan
F14 0.614 0.709 0.866 Azalan
F15 1.000 1.000 1.000 -
F16 0.876 1.000 0.876 Azalan
F17 1.000 1.000 1.000 -
F18 1.000 1.000 1.000 -
F19 0.710 1.000 0.710 Azalan
F20 0.680 1.000 0.680 Azalan
F21 0.548 0.728 0.753 Azalan
F22' 0.996 1.000 0.996 Azalan
F23 1.000 1.000 1.000 -
F24 0.959 1.000 0.959 Azalan
Ortalama 0.837 0.893 0.938

Tablo’ya gore yeniden yapilandirma ile finansal etkinlikleri 1 olan isletmeler
birleserek, finansal etkinligi 1 olan yeni bir isletme yaratmislardir. Ancak birlesen
isletmelerden F13' isletmesi tek basina gerceklestirdigi ya da yeniden yapilandirma ile
ulastigr 1 —tam etkin— konumunu birlestigi F22' ile olusturdugu hipotetik isletme olan

F24’tin bulundugu piyasada —veri setinde— yitirmistir. Bu durumda F13 i¢in yeniden
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yapilandirma, birlesmeye gore dezavantajli olmaktadir. Birlesme, isletmeyi, F24 catisi
altinda tam etkin kilabilmekte, hissedar degeri, birlesmeyle artmaktadir.

F22 isletmesi ise, birlesme ile beraber ayni etkinlik sinirinda kalabilmektedir
(tam etkin). Ancak birlesme, F22 isletmesinin finansal etkinlik degerinde bir degisiklik
yaratmamis olsa da, daha biiyiik dlcege ulasmasini, dolayisiyla dl¢cek ekonomilerinden
yararlanma olanagini getirebilmektedir.

F24 hipotetik isletmesi iki isletmenin tek baslarina sahip olduklar1 finansal
etkinlikten, daha yiiksek etkinlik degerlerine ulasabilmektedir. Bu durum finansal
sinerjinin kanit1 olarak kabul edilmistir.

Aciklanan Ornek ile ilgili programin nasil kullanildig1 ve sonuglar asama asama
“Ek 17 boliimiinde sunulmustur. Ek’te sadece F13 ve F22 isletmelerinin yeniden
yapilandirma ve birlesmesi sonuclar1 verilmistir.

Yukarida yapilan hesaplamalarda kullanilan yonteme gore, ilgili sektorde
finansal olarak etkin olmayan isletmeler arasinda, yapilan birlesmelerden secilen, 8

birlesmenin finansal etkinlik sonuglar1 Tablo 25°te sunulmustur.
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Tablo 25. Birlesmelerin Finansal Sinerji Etkisi: Gida, Icki ve Tiitiin Sektorii.

Yeniden Yapilandirilip Birlesme ile Ulasilan
Teknik Etkinlik Degerleri

Yeniden Yapilandirma ile Ulasilan
Teknik Etkinlik Degerleri

Olcege Olgege Gore Olgege  Olcege Gore
Gore Sabit  Degisken  Olgek Gore Sabit Degisken  Olcek
isletme Getiri Getiri Etkinligi Yon isletme Getiri Getiri Etkinligi Yon
(@) (b) a/b (a) (b) a/b

L iki Tarafh (I. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

F7'"azalan F11'azalan birlesmesi ile olusan F24 igletmesi

F7' 0.990 1.000 0.990  azalan F7' 0.990 0994 0996 azalan
FI1' 0.969 1.000 0.969  azalan F11' 0.969 0983 0985 azalan
F24 0983 1.000 0983 azalan

F20' azalan F21'azalan birlesmesi ile olusan F24 igletmesi
F20' 0.680  1.000 0.680  azalan F20' 0.680 0.953 0.714  azalan
F21' 0.765 1.000  0.765  azalan F21 0.765 0.992 0.771  azalan
F24 0.694 1.000 0.694  azalan

II. Tek Tarafli (II. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

F21
F22'

F5'
F20'

0.765
0.996

1.000
0.680

1.000
1.000

1.000
1.000

0.765
0.996

1.000
0.680

F21' azalan ve F22' azalan birlesmesi ile olusan F24 igletmesi

azalan F21' 0.765 0.928 0.824 azalan
azalan F22' 0.996 1.000 0.996 azalan
F24 0.808 1.000 0.808 azalan
F5' artan ve F20' azalan birlesmesi ile olusan F24 igletmesi
- F5' 1.000 1.000 1.000 -
azalan F20' 0.680 0.953 0.714 azalan
F24 0.701 1.000 0.701 azalan

II1. Dolayh Olarak (III. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

F5'
F14'

F5'
Fe'

1.000
1.000

1.000
0.999

1.000
1.000

1.000
1.000

1.000
1.000

1.000
0.999

F5' artan ve F14' azalan birlesmesi ile olusan F24 igletmesi

- F5' 1.000  1.000 1.000 -
- F14' 1.000  1.000 1.000 -
F24 1.000  1.000  1.000 -
F5' artan ve F6' artan birlesmesi ile olugsan F24 igletmesi
- F5' 1.000  1.000  1.000 -
artan F6' 0.999  1.000 0.999 artan
F24 0.980 1.000 0.980  azalan

V1. Finansal Sinerji Yaratmayan Birlesmeler

F5'
F8'

Fo'
Fg'

1.000
1.000

0.999
1.000

1.000
1.000

1.000
1.000

1.000
1.000

0.999
1.000

F5' artan ve F8' artan birlesmesi ile olugsan F24 igletmesi

- F5' 1.000 1.000 1.000 -
- F8' 1.000 1.000 1.000 -
F24 0.965 0979 0986  azalan

F6' artan ve F8' artan birlesmesi ile olusan F24 igletmesi

artan Fo6' 0.999 1.000 0.999 artan
- F8' 1.000 1.000 1.000 -
F24 0.993 0.996 0.997 azalan
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Cooper vd. (1999)’nin uyguladigr yonteme ve yukarida belirtilen varsayimlara
bagh kalarak yapilan birlesmelerde, ortaya c¢ikan tabloda, dikkate alinan finansal
etkinlik degerleri, olcege gore degisken getiri teknik etkinlik degerleridir. Daha 6nce
deginildigi gibi, Cooper vd. (1999)’nin yaklasimindaki tercihin nedeni, lgege gore
sabit getiri degerleriyle yapilan birlesmelerde girdi ve ciktilarin radikal degisiklikler
gecirmesidir. Ongordiigiimiiz diizenleme, birlesme siirecinde yapilmasi gerekebilecek
degisikliklerden elden geldigince ka¢inmak amaciyla, degisiklerin daha az yapildigi
olcege gore degisken getiri yaklasimina yonelmistir.

Calismada kullanilan diger sektorlerdeki yeniden yapilandirmalar ve birlesmeler

de ayn1 yonteme gore hesaplanmistir.

3.2.5.2. Tas ve Toprak Sanayi

Sektorde 24 isletme bulunmaktadir “Oysa” ve “Nigde” ¢imento isletmeleri 2002
yilinda birlestigi i¢in, hesaplamalara dahil edilmemislerdir. 24 isletmenin listesi Tablo

26’da gosterilmistir.
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Tablo 26. Tas ve Toprak Sanayi: isletmelerle flgili Veriler (milyon TL).

Toplam
Toplam Briit Finansal Finansman Ddnen
ISLETMELER Varhklar Satislar Briit Kar Borclar Giderleri Varlhklar
1 (Y2) (Y2) X1 (X2) X3)

F1. ADANA CIMENTO 146.703.036 97.251.143  31.817.752  18.526.480 9.790.577  64.134.043
F2. AFYON CIMENTO 5.860.807 13.720.371  3.774.766 757.723 257.701 4.763.132
F3. AKCANSA 161.331.295 159.221.469 25.168.338  12.862.780 3.701.382  69.184.777
F4. ANADOLU CAM 163.646.775 132.089.554 38.956.112  26.123.079 9.740.706  70.963.709
F5. BATI CIMENTO 71.518.061 94.764.393  19.744.031  2.770.365 4.275392  44.089.921
F6. BATISOKE CIM. 54.875.563 29.808.103  3.313.333 663.961 949.581 23.017.367
F7. BOLU CIMENTO 79.690.526 61.546.896  20.531.544  3.460.792 919.894 43.735.015
F8. BURSA CIMENTO 43.237.563 48.331.197 17.936.051  2.242.844 1.330.984  19.146.520
F9. CIMBETON CiMENTO ~ 11.356.009 25.498.982  2.647.304 0 342.983 8.204.381
F10. CIMENTAS 69.500.551 62.496.147  21.414.020  15.508.757 8.813.606  26.243.569
Fl11. CIMSA 145.123.815 121.387.583 39.698.143  15.237.780 6.358.316  67.248.410
F12. DENIZLi CAM 17.222.897 21.759.131  7.511.132 2.225.437 1.475.227  13.259.928
F13. ECZACIBASI YAPI 103.075.538 123.614.728 50.393.462  15.263.659 8.208.163  61.450.250
Fl14. EGE SERAMIK 75.262.464 68.942.819  19.048.405  45.601.538 20.335.401  50.658.962
F15. GOLTAS CIMENTO  44.669.145 39.821.631 14.709.183  2.725.700 1.244946  16.005.043
F16. HAZNEDAR REF. 8.806.771 10.928.888  11.648.040 2.827.073 2.068.794  6.587.048
F17. 1ZOCAM 38.225.659 48.316.706  16.137.128  9.268.866 2.968.294  18.986.216
F18. KONYA CIMENTO 36.737.016 32.900.430  14.329.792  1.212.355 452.681 15.520.787
F19. KUTAHYA POR. 39.987.697 65.654.202  19.984.398  1.864.053 2.701.210  26.268.580
F20. MARDIN CIMENTO  39.572.463 31.652.028  14.546.701  184.948 87.199 23.452.484
F21. NUH CIMENTO 117.038.308 76.723.884  29.916.525  15.762.292 8.152.182  48.619.740
F22. TRAKYA CAM 282.046.814 223.083.181 86.428.533  43.311.111 26.647.997 149.417.907
F23. USAK SERAMIK 9.282.818 9.015.042 1.840.437 2.258.212 765.016 5.553.043
F24. UNYE CIMENTO 116.583.426 37.098.196  7.342.892 54.320.222 7.815.079  39.553.564

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr. isletmelerin 1999—2002 yillar1 arasindaki Finansal Tablolarindan alinan
degerlerin 4 yillik ortalamalar1 alinmistir.

Program, Tablo 26’daki girdi ve ¢iktilara gore calistirildiginda, Tablo 27’deki

etkinlik degerlerine ulagilmaktadir. Olgege gore sabit getiri etkinlik degerlerine gore

siralandig@inda, en diisiik degere sahip 15 isletme bulunmaktadir. Tam etkin isletme
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sayis1 ise 9°dir. Olgege gire degisken getiri etkinlik degerleri dikkate alindi§inda ise, 4

isletme etkin olmamasina ragmen, etkin isletme sayis1 20’ye ¢cikmaktadir.

Tablo 27. isletmelerin Yeniden Yapilandirma ve Birlesme Oncesi
Finansal Etkinlik Degerleri: Tas ve Toprak Sanayi.

Olcege Gore Olcege Gore

Sabit Getiri Degisken Getiri Oleek
) (@) (b) Etkinligi
Isletmeler Teknik Etkinligi Teknik Etkinligi a/b Yon
14 0.542 0.574 0.944 Azalan
F12 0.628 0.628 1.000 -
F23 0.635 1.000 0.635 Artan
F22 0.673 1.000 0.673 Azalan
F11 0.771 1.000 0.771 Azalan
F5 0.808 1.000 0.808 Azalan
F13 0.810 1.000 0.810 Azalan
F1 0.815 0.980 0.831 Azalan
F4 0.820 1.000 0.820 Azalan
F7 0.848 1.000 0.848 Azalan
F21 0.856 1.000 0.856 Azalan
F10 0.954 1.000 0.954 Azalan
F3 0.954 1.000 0.954 Azalan
F17 0.964 0.997 0.967 Azalan,
F19 0.990 1.000 0.990 Azalan
F2 1.000 1.000 1.000 -
F6 1.000 1.000 1.000 -
F8 1.000 1.000 1.000 -
F9 1.000 1.000 1.000 -
F15 1.000 1.000 1.000 -
F16 1.000 1.000 1.000 -
F18 1.000 1.000 1.000 -
F20 1.000 1.000 1.000 -
F24 1.000 1.000 1.000 -
Ortalama 0.878 0.966 0.911

Olcege gore degisken getiri etkinlik degerleri, etkinlik sinirinin altinda olan

isletmeler sirasiyla F14, F12, F1 ve F17 isletmeleridir.
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Bu isletmeler arasinda yapilan birlesmelerin sonuglari, bir onceki sektorde

uygulanan yontemle Tablo 28’de gosterilmistir.

Tablo 28. Birlesmelerin Finansal Siner;ji Etkileri: Tas ve Toprak Sanayi.

Yeniden Yapilandirma ile Ulasilan Yeniden Yapilandirilip Birlesme ile Ulasilan
Teknik Etkinlik Degerleri Teknik Etkinlik Degerleri
Olgege Olcege Gore Olgege Olgege Gore
Gore Sabit  Degisken  Olgek Gore Sabit Degisken Olcek
isletme Getiri Getiri etkinligi Yon isletme Getiri Getiri Etkinligi Yon
(a) (b) a/b (a) (b) a/b

L iki Tarafh (I. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

Rastlanmadi

II. Tek Tarafh (II. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

F12' ve F14' azalan birlesmesi ile olusan F25 igletmesi

F12' 1.000 1.000 1.000 - F12' 1.000 1.000 1.000 -
F14' 0944 1.000 0.944 azalan F14' 0944 0998 0.947 azalan
F25 0.945 1.000 0.945 azalan

F1' azalan ve F14' azalan birlesmesi ile olusan F25 igletmesi

F1' 0.831 1.000 0.831 azalan F1' 0.831 0970 0.857 azalan
F14' 0.944 1.000 0.944 azalan F14' 0944 1.000 0.944 azalan
F25 0.862 1.000 0.862 azalan

F14' azalan ve F17' azalan birlesmesi ile olugsan F25 igletmesi

F14' 0944 1.000 0.944 azalan F14' 0944 0998 0.946 azalan
F17' 0.996 1.000 0.996 azalan F17' 0996 1.000 0.996 azalan
F25 0941 1.000 0.941 azalan

F1' ve F12' azalan birlesmesi ile olusan F25 isletmesi

F1' 0.831 1.000 0.831 azalan F1' 0.831 0992 0.838 azalan
F12' 1.000 1.000 1.000 - F12' 1.000 1.000 1.000 -

F25 0.824 1.000 0.824 azalan

F12' ve F17' azalan birlesmesi ile olusan F25 isletmesi

F12' 1.000 1.000 1.000 - F12' 1.000 1.000 1.000 -
F17 0.996 1.000 0.996 azalan F17' 0.996 0999 0.997 azalan
F25 0.985 1.000 0.985 azalan

F1' azalan ve F17' azalan birlegsmesi ile olugan F25 isletmesi
F1' 0.831 1.000 0.831 azalan F1' 0.831 0991 0.839 azalan
F17 0.996 1.000 0.996 azalan F17' 0.996 1.000 0.996 azalan
F25 0.827 1.000 0.827 azalan

II1. Dolayh Olarak (III. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

Rastlanmadi

VL. Finansal Sinerji Yaratmayan Birlesmeler

Rastlanmadi
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3.2.5.3. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii

Tablo 29, IMKB. 2003 —Yillik Raporu’na gore sektorde mevcut 30 isletmenin

verilerini siralamaktadir.

Tablo 29. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii isletmeleri (milyon TL).

Toplam
Toplam Briit Briit Finansal Finansman Doénen

. Varhiklar  Satislar Kar Borglar Giderleri Varhklar
ISLETMELER (YD (Y2) (Y2) (X1 (X2) X3)

F1. AKAL TEKSTIL 77.313.194 89.554.615 16.743.664 9.817.536 5.559.788 52.615.561
F2. AKIN TEKSTIL 62.078.086 85.309.316  25.393.610 28.305.879 9.607.440 47.580.142
F3. AKSU iPLiK 29.859.329 34.516.487 8.088.190  9.244.099 3.137.046 21.479.563
F4. ALTINYILDIZ 92.258.492 97.145.395  33.657.385 46.032.441 26.098.263 68.902.990
F5. ARAT TEKSTIL 30.346.247 24.070.096  2.487.344  27.962.940 10.633.503 14.995.620
F6. ARSAN TEKSTIL 60.917.432 65.591.201 10.695.161  19.707.774 6.955.221 33.391.165
F7. BERDAN TEKSTIL 72.005.321 66.737.906 14.423.058 59.519.608 24.280.664 31.258.823
F8. BISAS TEKSTIL 14.014.632 20.912.793  3.684.283  2.646.428 1.927.174 6.925.612
F9. BOSSA 140.451.685  148.688.451 52.616.746 31.942.621 15.724.070 98.693.731
F10. CEYLAN GiYiM 8.208.088 13.427.503  4.123.208  2.438.137 1.671.187 5.776.114
F11. CEYTAS MADENCILIiK 18.195.762 11.026.796  935.647 1.284.709 1.528.453 5.260.779
F12. DERIMOD 8.994.355 8.910.624 2.520.465  1.334.420 774.066 7.376.216
F13. EDIP iPLiK 46.654.679 44.737.961 11.512.919 16.797.669 5.652.786 17.075.884
F14. ESEMSPOR GiYiM 20.377.880 25.167.688  9.463.883  14.762.292 6.914.754 13.984.991
F15. GEDIZ iPLiK 16.497.510 10.957.388  686.533 1.469.346 704.576 6.020.038
F16. IDAS 12.764.012 25.902.002  7.242.608  5.181.705 2.704.473 10.452.482
F17. KARSU TEKSTIL 38.802.187 43.205.923 8.017.299  13.606.448 2.938.765 19.687.374
F18. KONITEKS 8.451.979 16.030.542  3.720.515  5.584.150 2.642.514 7.159.904
F19. KORDSA SABANCI DUPONT  182.623.774  160.332.830 52.402.873 51.502.865 16.358.603 91.916.676
F20. LUKS KADIFE 4.079.268 6.282.002 1.825.089  1.512.903 978.488 3.265.993
F21. MENDERES TEKSTIL 120.110.332  104.352.319  29.593.907 28.116.327 7.980.606 79.067.585
F22. MENSA MENSUCAT 101.133.665  81.248.921 17.454.216  60.724.498 18.765.388 59.152.631
F23. METEMTEKS 12.190.258 15.969.039  2.636.845  4.622.490 3.053.325 7.294.371
F24. OKAN TEKSTIL 23.599.795 11.829.882  2.210.837  871.628 1.529.780 6.639.059
F25. SOKTAS 53.777.121 53.081.853 14.490.699 20.384.013 5.784.463 26.154.216
F26. SONMEZ FILAMENT 30.267.353 42912508  7.517.339  3.827.418 2.506.219 13.157.708
F27. UKI KONFEKSIYON 14.753.476 18.493.683  3.426.430  3.761.203 2.319.693 9.812.754
F28. VAKKO TEKSTIL 32.316.789 46.657.187 12.989.941 10.979.468 6.705.937 28.070.912
F29. YATAS 45.301.054 65.653.388 17.647.913 22.974.657 10.255.896 36.526.902
F30. YONSA 58.323.978 55.387.515  24.802.955 19.866.259 13.948.912 42.032.697

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr. isletmelerin 1999—2002 yillar1 arasindaki Finansal Tablolarindan alinan
degerlerin 4 yillik ortalamalar1 alinmistir.
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Tablo 29°daki isletmelerin finansal etkinlik degerleri, Tablo 30’da dlgcege gore

sabit getiri etkinlik degerleriyle gosterilmistir.

Tablo 30. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Isletmeleri: Etkinlik Degerleri.

Olcege Gore Sabit Olcege Gore .
. Getiri Degisken Getiri Olcek
Isletmeler (a) (b) Etkinligi

Teknik Etkinligi Teknik Etkinligi a/b Yon

F22. MENSA MENSUCAT 0.571 0.796 0.718 Azalan
F 27. UKI KONFEKSIYON 0.614 0.682 0.901 Artan
F 5. ARAT TEKSTIiL 0.653 0.673 0.970 Azalan
F 6. ARSAN TEKSTIL 0.687 0.857 0.801 Azalan
F 23. METEMTEKS 0.694 0.796 0.873 Artan
F 4. ALTINYILDIZ 0.699 0.836 0.836 Azalan
F 29. YATAS 0.707 0.810 0.873 Azalan
F 28. VAKKO TEKSTIL 0.714 0.788 0.906 Azalan
F 3. AKSU iPLiK 0.784 0.798 0.981 Artan
F 20. LUKS KADIFE 0.797 1.000 0.797 Artan
F 18. KONITEKS 0.803 0.844 0.951 Artan
F 7. BERDAN TEKSTIL 0.819 0.999 0.820 Azalan
F 30. YONSA 0.846 1.000 0.846 Azalan
F 2. AKIN TEKSTIL 0.881 0.910 0.968 Azalan
F 25. SOKTAS 0.919 0.924 0.994 Azalan
F 8. BISAS TEKSTIL 0.929 1.000 0.929 Artan
F 17. KARSU TEKSTIiL 0.936 0.981 0.954 Azalan
F 14. ESEMSPORT GiYiM 0.952 0.994 0.958 Azalan
F 1. AKAL TEKSTIL 1.000 1.000 1.000 -
F 9. BOSSA 1.000 1.000 1.000 -
F 10. CEYLAN GiYiM 1.000 1.000 1.000 -
F 11. CEYTAS MADENCILIK 1.000 1.000 1.000 -
F 12. DERIMOD 1.000 1.000 1.000 -
F 13. EDIP iPLiK 1.000 1.000 1.000 -
F 15. GEDIZ iPLiK 1.000 1.000 1.000 -
F 16. IDAS 1.000 1.000 1.000 -
F19.KORDSA SABANCI DUPONT 1.000 1.000 1.000 -
F 21. MENDERES TEKSTIL 1.000 1.000 1.000 -
F 24. OKAN TEKSTIL 1.000 1.000 1.000 -
F 26. SONMEZ FILAMENT 1.000 1.000 1.000 -
Ortalama 0.867 0.923 0.936
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Tablo incelendiginde, dlcege gore sabit getiri varsayimi altinda, finansal
etkinlikleri 1’in altinda kalip, etkin olmayan isletme sayisinin 18, finansal agidan etkin
olan isletme sayismin ise, 12’ye ulastigi goriilebilir. Olgege gore degisken getiri
varsayimi altinda finansal acidan etkin olmayan isletme sayisi 15, etkin isletme sayisi da
15 seklinde gerceklesmistir.

Yeniden yapilandirilan ve birlestirilen isletmelerin finansal etkinlik degerleri

Tablo 31’°de gosterilmistir.
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Tablo 31. Birlesmelerin Finansal Sinerji EtKkisi:
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii.

Yeniden Yapilandirma ile Ulasilan Yeniden Yapilandirihp Birlesme ile Ulasilan
Teknik Etkinlik Degerleri Teknik Etkinlik Degerleri
Olcege Olcege Gore . Olcege  Olcege Gire .
. Gore Sabit  Degisken  Olgek . Gore Sabit Degisken Olcek
Isletme Getiri Getiri etkinligi Yon Isletme Getiri Getiri Etkinligi Yon
(@ (b) a/b (a) (b) a/b

L ki Tarafh (I. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler
F7' azalan ve F25' azalan birlegsmesi ile olusan F31
F7' 0.994 1.000 0.994  azalan F7' 0994 0998 0.996  azalan
F25' 0.994 1.000 0.994  azalan F25' 0994 0998 0.996  azalan
F31 0.994 1.000 0.994 azalan

F6' azalan ve F29' azalan birlesmesi ile olusan F31
F6' 0.997 1.000 0.997 azalan Fo6' 0.997 0.999 0.998 azalan
F29' 0.993 1.000  0.993 azalan F29' 0.993 0.998 0.995 azalan
F31 0.993 1.000  0.993 azalan

II. Tek Tarafli (II. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler
F2' azalan ve F14' azalan birlesmesi ile olusan F31
F2' 0.993 1.000 0.993  azalan F2' 0993 0999 0994  azalan
F14' 1.000 1.000 1.000 - F14' 1.000  1.000 1.000 -
F31 0.993 1.000 0.993  azalan

F14' azalan ve F25' azalan birlesmesi ile olusan F31
F14' 1.000 1.000 1.000 - F14' 1.000 1.000 1.000 -
F25' 0.994 1.000 0.994 azalan F25' 0.994 0.999 0.996 azalan
F31 0.996 1.000 0.996  azalan

II1. Dolayh Olarak (III. Dereceli) Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

F7' azalan ve F17' azalan birlesmesi ile olusan F31
F7' 0.994 1.000 0.994 azalan F7' 0.994 1.000 0.994 azalan
F17' 0.997 1.000 0.997 azalan F17' 0.997 1.000 0.997 azalan
F31 0.947 1.000 0.947 azalan

VL. Finansal Sinerji Yaratmayan Birlesmeler
F3' artan ve F18' artan birlesmesi ile olusan F31
F3' 1.000 1.000 1.000 - F3' 1.000 1.000 1.000 -
F18' 0.954 1.000 0.954  artan F18' 0.954 1.000 0954  artan
F31 0.904 0910 0.993 azalan
F23" artan ve F27' artan birlesmesi ile olusan F31
F23' 0.876 1.000 0.876  artan F23' 0.876 1.000 0.876  artan
F27 0.912 1.000 0.912 artan F27' 0.912 1.000 0.912 artan
F31 0.889  0.901  0.988 artan

Tablo 31°de goriildiigii gibi, Tablo 28’de sunulan sonuglarin aksine,
birlesmelerle olusan sz konusu olan sinerji se¢eneklerinin tiimiine iliskin birlesmeler

bulunmaktadir.
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3.2.6. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de IMKB’de islem goren isletmelerin yer aldig iic sektorde, hipotetik
olarak gerceklestirilen birlesmelerde, Veri Zarflama Analizi yontemi ile yapilan
degerlendirme sonucu, dort ayr1 grup sonuca ulagilmistir.

- Iki Tarafli Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler, (1. Dereceli)

- Tek Tarafli Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler, (Il. Dereceli)

- Dolayli Olarak Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler, (Ill. Dereceli)

- Finansal Sinerji Yaratmayan Birlesmeler

Sonuclarin  degerlendirilebilmesi ic¢in, finansal sinerjinin, kaynaklar1 ile
iliskilendirilmesi gerekmektedir.

Ikinci boliimde deginildigi gibi finansal sinerjinin kaynaklari, “Iflas Riskini
Azaltma (Co-insurance)”, “Riski Dagitma Giidiisii (Diversification)”, “Kaldira¢ Etkisi
(Leverage)”, “Fiyat-Kazan¢ Orani (P/E)” ve “Vergiler” olarak kabul edilmistir.

Kaynaklardan, Fiyat-Kazan¢ Orani ve Vergiler, calismanin sinirlanmasinda
belirleyicilik acisindan dikkate alinmamuiglardir. Sinerjinin temel unsuru olarak, hissedar
degerinin artmasi1 dncelikli kosul olarak benimsenmistir.

Bu yaklasimla sinerji, birlesen isletmelerin hissedarlarinin birlesme ile birlikte
tek tek sahip olacaklar1 degerden daha yiiksek bir degere ulagsmasi olarak kabul edilmis
ve Ol¢iimiinde isletmelerin etkinlik degerlerinden yararlanilmistir. Etkinligin
yiiksek ¢ikmasi, hissedar degerinin yiiksek oldugunu, diisilk olmasi ise hissedarlarin
deger kaybim1i ifade eden gostergeler olarak kullanilmistir. Bu durumun
gerceklesmesinin belirli kosullara bagl oldugu goriilmektedir. Bu agidan Ongoriilen
varsayimlari, etkinlige temel alinan kosullar biciminde, asagidaki sekilde dizgilemek
miimkiindiir.

Isletme birlesmelerinde olusan finansal sinerjinin segilen sektorler itibariyla,
izlenebilmesi i¢in, bazi varsayimlarin dikkate alinmasi gerekir. Varsayimlar,
birlesmelerin ilgili sektorlerde, finansal sinerji etkisi olusturma kosullarini yaratip

yaratmadigini belirlemektedir.
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- Birlesmenin Her Iki Isletme Ortaklarinin Degerini Arttirmast Varsayimi: ((A'
+B')g >A'rve B'g K0§ulu)26.

Birlesmenin her iki isletme ortaklarinin degerini arttirmasina iligkin kabul ayni
zamanda diger finansal sinerji yaratma kosullarin1 tagimalidir. Bagka bir deyisle, bu
kosulla borcun kaldirag etkisini arttirma, iflas riskini azaltma ve riski dagitma ozellikleri
birlikte kayda alinmalidir.

Birlesen isletmelerin sahip olduklar1 etkinlik degeri, isletmelerin tek tek sahip
olduklar1 etkinlik degerinden yiiksek ise, birlesmenin finansal sinerji olusturdugu
sonucuna varilir. Ornegin, dokuma, giyim esyast ve deri sektoriinde yeniden
yapilandirilan F7 ve F25 isletmeleri sirasiyla, F7'= 0,998 ve F25'= 0,998 etkinlik
degerlerine sahipken, ayni isletmelerin birlesmesiyle meydana gelen hipotetik F31
isletmesinin, tam etkin 1 konumuna ge¢mesi, sinerjinin ilk kosulu olmalidir.

Yukaridaki yargiya gore, finansal sinerjinin kaynaklari olan, iflas riskini
azaltma, riski dagitma giidiisii ve kaldirag etkisi, birlesmenin finansal sinerji yaratip
yaratmadigini belirler.

Sinerji olusturma kavrami, bdylece deger yaratma, maliyetleri diisiirme,
rekabet¢i ve etkin biiylime ve birim maliyetleri azaltma gibi etkilerle ortaya ¢ikmaktadir
(Got ve Sanz, 2002, s.39). Bu sonuca isletmelerin, etkin yonetimi ile ulasilabilmektedir.

Birlesen isletmeler etkinlik degerlerinde, dolayisiyla hissedar degerinde kayip
yaratmadan, biiylik Olcege doniisebiliyorsa, finansal sinerji, bu kaynaklarin etkisiyle

daha ucuz bor¢lanma ve daha kolayca fon bulma gibi avantajlara kavusabilmektedirler.

- Birlesmenin Bir Isletmenin Hissedar Degerini Arttirirken, Digerinin Degerini
Degistirmemesi Varsayimi: ((A' + B')g > A'g veya B'g Kosulu).

Birlesmenin bir isletmenin hissedar degerini arttirirken, digerinin degerini
degistirmemesi ile ilgili kosul, ayn1 zamanda diger finansal sinerji yaratma kosullar1 ile
birlikte gecerlilik tagimaktadir.

(A" + B)r > A's veya By ise, A ile B birlesmesi, finansal sinerji
yaratabilmektedir. Birlesen iki isletmeden birinin ortaklarinin degeri, birlesme ile

artmakta, diger isletmenin ortaklar1 i¢in boyle bir degisiklik olmamaktadir. Ancak

2 E olcege gore degisken getiri etkinligini, A' ve B' ise hedef degerlere ulasmus A ve B

isletmelerini ifade etmektedirler.
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birinci kosulda oldugu gibi daha biiyiikk Olgekli isletme, finansal sinerjinin diger
kaynaklarindan yararlanabilmekte ve dolayisiyla bu kosulu saglayan birlesmeler

finansal sinerjiye ulagsabilmektedir.

- Birlesmenin Her Iki Isletmenin Hissedar Degerini Diisiirmemesi Varsayimu:
(A" + B')g = A'gve B'r Kosulu).

Birlesmenin, birlesen isletmelerin higbirisinin degerini azaltmamasi kosulu ilk
iki kosulda oldugu gibi, diger finansal sinerji yaratma kosullarini1 da tasimalidir.

(A"+ B")g = A's ve B'rise, A ile B birlesmesinin, yaratabilecegi finansal sinerji
etkisi ilk iki durumdaki gibi, etkinlik degerleri tizerinden somut olarak izlenmez. Ciinkii
burada, hissedarlarin degerinde, etkinlige bagli net bir degisime rastlanmamaktadir. Bu
kosul finansal sinerjinin borcu 6deme giicii, finansal kaldiraci arttirma ve riski dagitma
kaynaklariyla agiklanabilir.

Birlesme ile birlikte ortaya ¢ikan yeni isletmenin 6l¢cegi de biiyiidiiglinden, firma
finansman olanaklarina ulagsmada daha basarili olur. Olcegin biiyiimesi Kim ve
McConnell (1977) ile Lewellen (1970) 1n belirttikleri gibi bor¢ 6deme giiciinii arttirdigi
icin, bor¢clanma daha uygun kosullarda gerceklesir ve dolayli yoldan finansal sinerjiye

ulagsmak miimkiin olur.

- Birlesmenin Her Iki Isletmenin Hissedar Degerini Diisiirmesi Halinde Finansal
Sinerji Olusmadigi Varsayimi: ((A' + B')g < A'g ve B'g Kosulu).

(A" + B')g < At ve B'g ise, birlesmenin finansal sinerji yaratma etkisine sahip
olmadig1 kabul edilir. Birlesmenin getirdigi etkinlik degeri isletmelerin tek tek sahip
olduklan etkinlik degerlerinden daha diisiik ise, birlesmenin finansal sinerji yaratma
potansiyeline uygun olmadig1 sonucuna varilir.

Bu kosullar altinda ortaya c¢ikan dort tiir sonug degerlendirilebilir.
3.2.6.1. iki Tarafh Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler
Iki tarafli sinerji olusturan birlesmelere calismamizin Gida ve Tekstil

sektoriindeki orneklerinde rastlanirken, Cimento sektoriinde tam etkin isletme sayisinin

fazlalig1 nedeniyle, konu giindeme gelmemistir.

153



Isletme birlesmelerinde sinerjinin en 6nemli kanitlarindan birisi, hem satin alan
hem de hedef isletmenin ortaklarinin getiri elde etmeleridir. Eger birlesme her iki tarafa
getiri saglamiyorsa sinerjiden soz edilememektedir. Ciinkii sinerjinin s6z konusu oldugu
birlesmelerde, toplam kazang ile satin alan isletmenin ortaklar1 ve hedef isletmenin
ortaklarinin getirileri arasinda pozitif bir korelasyonun varlig1 aranmaktadir (Berkovitch
ve Narayanan, 1993, s.350).

Isletmelerin finansal yapilarini temsil eden veriler ve finansal sinerjinin elde
edilmesi konusunda one siiriillen varsayimlar, bazi isletmelerin birleserek ulastiklari
finansal etkinlik degerlerinin, tek tek sahip olduklar1 degerlerden daha yiiksek
olabilecegini gostermektedir.

Daha etkin konumdaki bir isletmenin hissedar degeri, dogal olarak daha az etkin
isletmenin hissedar degerinden daha yiiksek olacaktir. Bu durum, birlesmelerdeki sinerji
tanimina uygundur. Buna birinci kosulun diger unsurlar1 olan finansal kaldirag, borcu
O0deme giicii, riski dagitma giidiisii ve biiyliyen 6l¢cege bagl olarak ortaya ¢ikan finansal
sinerji yaratma gibi ogeler de eklendiginde, isletmeler birlesme secenegiyle rekabetci
bir konuma ge¢mekte ve finansal sinerji yaratmaktadirlar.

Secilen birlesmelerin olusturdugu 6rnekler incelendiginde, Tablo 25°deki F7' ve
F11'ile F20' ve F21' isletmeleri ve Tablo 31°deki F7' ve F25' ile F6' ve F29' isletmeleri
arasindaki birlesmelerin olusturdugu finansal sinerji, acik¢a gbzlemlenebilir.

Bu isletmeler, yeniden yapilandirma ile sahip olduklar1 finansal etkinlik
degerlerini arttirip, tam etkin sinirina ulagmaktadirlar. Durum, diger biitiin kosullar
sabitken, isletmelerin yeniden yapilandirma karari verdikleri zaman ulasabilecekleri
maksimum etkinlik degerlerini ifade etmektedir.

Oysa bu isletmeler yeniden yapilandirma sonucu ya da birlesmenin zorunlu
kildig1 yeniden yapilandirmayi gergeklestirdikten sonra birlestiklerinde, daha yiiksek
finansal etkinlik degerlerine sahip bir isletme yaratabilmektedirler.

Birlesen isletmelerin olusturduklart yeni isletmeler, sektordeki diger isletmelerle
ve yeniden yapilandirilmis ama sektordeki varligini tek baslarina siirdiiren isletmelerle
kiyaslandiginda, finansal etkinlik degerleri yiiksek ¢ikmakta, dolayisiyla finansal sinerji
yaratmaktadirlar.

Bu tiir birlesmeleri yaratan isletmelerin karakterlerine bakildiginda, dlcege gore

azalan getiri karakterli olduklar1 goriilmektedir. Bu isletmeler yeniden yapilandirma
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yoluyla sahip olduklar1 girdi ve c¢ikt1 bilesenlerini bir araya getirdiklerinde, tek baslarina
sektorde faaliyette bulunmalarindan daha etkin hale gelip, dlcege gore azalan getiri
karakterlerini korumakta, ama eskisine gore daha etkin duruma ge¢mektedirler. Bu
durum, isletmelerin sahip olduklar1 israfli yapinin, biiyiik 6l¢eklere doniismeleri sonucu
kontrol etkinliklerinin artisiyla agiklanabilir. Bu tiir birlesmeler sahip olduklari
kaynaklar1 etkin bir sekilde kullandiklar1 i¢in, sadece hissedarlarmin degerini
arttirmakla kalmaz, faaliyette bulunduklar1 ekonomi i¢in de ©nemli kakilar

saglayabilmektedirler.

3.2.6.2. Tek Tarafh Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

Bu tiir birlesmelerde birlesme, isletmelerden birisi icin daha etkin bir isletme,
daha verimli faaliyette bulunma ve hissedarlarinin degerini arttirma sans1 getirirken,
diger isletme i¢in bir degisiklik yaratmamaktadir. Ancak kosulun diger unsurlar1 dikkate
alindiginda, her iki isletmenin kendilerinden etkin bir isletmenin avantajlarindan
yararlanabilecekleri anlagilmaktadir.

Tablo 25, Tablo 28 ve Tablo 31 degerlendirildiginde, bu tiir birlesmelerin birinci
kosulu tastyan birlesmelere gore oldukca fazla olduklar1 goriilebilir. Ozellikle Tablo
28’de finansal etkin konumda olmayan isletmelerin tiimiinde gerceklestirilen
birlesmelerde, sadece tek tarafli sinerji ozelligine rastlanmaktadir. Bunun nedeni daha
once belirtildigi gibi sektorde etkinlik degerlerinin yiiksek olmasidir.

Bu tiir birlesmeleri gerceklestiren isletmelerin, olcege gore azalan ve artan

getiriye sahip isletmeler olduklar1 goriilmektedir.

3.2.6.3. Dolayh Olarak Finansal Sinerji Yaratan Birlesmeler

Birleserek faaliyette bulunmak ile yeniden yapilandirilmis sekilde faaliyette
bulunmak, bazi isletmelere finansal etkinlik agisindan farklilik getirmemektedir. Ancak
birlesme daha biiyiik 6lcekli bir isletme yaratmaktadir. Yeni isletme, iiclincii kosulun
Oongordiigii finansal kaldirag, riski azaltma ve ddeme giiclinii arttirma gibi avantajlari
kullanarak, isletmenin finansal etkinliginin hissedar degerini artirmasina olanak

saglayabilmektedir.
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Bu tiir birlesmeleri yaratan isletmelere ¢ok fazla rastlanmamasina ragmen, 6rnek
olarak Tablo 25’deki F5' ve F14' ile F5' ve F6' ve Tablo 31°deki F7' ve F17' isletmeleri
gosterilebilir. Bu isletmeler hem azalan hem de artan getiri yapilarina sahiptirler.

Gida sektoriindeki F5' ve F14' ile tekstil sektoriindeki F7' ve F17' isletmeleri,
Olcege gore farkli getiri yapilarina sahip iken, F5' ve F6' aymi getiri yapilarina
sahiptirler. Ancak birlesmelerin ortaya cikardigi biiyiik Olgcekte faaliyette bulunma
sonucu, dolayl olarak (III. dereceli) finansal sinerji yaratan birlesmeler grubuna dahil
olmaktadirlar.

Bu tiir birlesmeler sinerji acisindan baslangicta farksizlik gosterseler bile, uzun

vadede yoneticilere 6nemli olanaklar saglayabilmektedir.

3.2.6.4. Finansal Sinerji Yaratmayan Birlesmeler

Birlesen isletmenin etkinlik degerleri bazen isletmelerin tek tek sahip olduklari
degerlerden daha diisiik olmaktadir.

Bu durumda isletmeler, 6l¢ek olarak daha biiyiik bir isletmeye doniismelerine
ragmen daha az etkin olmalari nedeniyle, her iki isletmenin hissedarlarinin yiiksek
tutarlarda deger kaybina neden olmaktadirlar.

Ancak, birlesmenin finansal kaldira¢ yaratma, riski azaltma ve borcun 6denmesi
konusunda yaratacag: etki, bu zarar1 karsilayacak biiyiikliikte olursa, birlesme finansal
sinerji yaratabilir.

Bu birlesmelerin énemli 6zellikleri daha once belirtilen varsayimlardan, Hubris
ve Temsil Teorileri ile aciklanabilir olmalaridir. Eger her iki isletmenin finansal
etkinliklerinde bir iyilesme yoksa, sinerjiden soz edilemez. Buna ragmen birlesme
gerceklestirilirse, islem, yoOneticilerin kisisel tatminleri ya da gii¢lerini koruma ile
aciklanmalidir.

Gecmis dort yilin ortalama girdi ve ¢iktilart dikkate alindiginda, bu birlesmeler,
etkin olmayan biiyiik 6l¢ekli bir igsletme meydana getirmektedirler.

Olcege gore artan getiriye sahip iki isletme, yeniden yapilandirilip sektor icinde
degerlendirildiklerinde, finansal etkinlikleri tek tek artmaktadir. Ancak bu iki isletme
birlestiginde, yeni bir isletme olarak ayni veri seti icinde degerlendirildiklerinde, isletme

olcege gore artan getiriye sahip ise, bu isletmenin etkinlik degeri, birlesen isletmelerin
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tek tek sahip olduklar1 etkinlik degerinden daha diisiik ¢cikmaktadir. Bu durum, Cooper
vd.’nin savunduklari teorem ile uygunluk gostermektedir (Cooper vd., 1999, s.144) . Bu
birlesmelere ©Ornek olarak, Tablo 31’deki F23' ve F27' isletmelerinin birlesmesi
gosterilebilir.

Olcege gore artan getiriye sahip isletmeler, yeniden yapilandirilarak
birlestiklerinde, daha az etkin bir isletme olusturmakla birlesmelerin sinerji
yaratmadiklar1 goriisiine uygun bir sonug olusturmaktadirlar.

Calismamizda sozii edilen veriler ve varsayimlara gore, Olcege gore artan
getiriye sahip iki isletme yeniden yapilandiritlip birlestiginde, yeni igletme finansal
sinerji yaratmamaktadir.

Finansal sinerji yaratmada giicliikk cikaran birlesmelerin gerceklesmesinin bir
diger aciklamasi, diger birlesme nedenleri olabilir. Bu nedenler, islem maliyetini
azaltma amaci, bilgi aligverisi saglama, riski dagitma giidiisii, biilyiime beklentisi, yasal
diizenlemeler, vergi avantaji, fikri ve sinai haklar elde etme, pazar yapisinin ortaya

koydugu veriler ve stratejik gerekceler olarak siralanabilir.
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SONUC VE ONERILER

Biiyilik oOlcekli isletmelerin 19. yiizyilin son ¢eyreginde, mutlak pazar giiciine
ulagsmak amaciyla kiiciik olanlari satin almalan ile gerceklesen isletme birlesmeleri,
2000’11 yillarda daha da irilesen (mega) birliktelikler halinde devam etmistir.

Giiniimiize degin bes biiyiik dalga seklinde gerceklesen isletme birlesmelerinde,
baslangictaki hedef tekellesme iken, her yeni dalga ile bu hedefe yenileri eklenmistir.

Birlesmelerin ama¢ ve boyutlarindaki degismelerle, tarihsel olarak bu
gelismeleri kontrol altina almaya calisan, yasal diizenleme hareketleri paralellik
gostermektedir.

Gelisim icinde, birlesmelerin birinci dalgas1 “yatay-monopol”, ikinci dalgasi
“dikey-oligopol”, iiciincii dalgas1 “cok yonlii biiylime”, dordiincii dalgas: “diismanca ele
gecirmeler-uluslararasi birlesmeler” ve besinci dalgasi ise, “stratejik-mega isletmeler
yaratma” ozellikleriyle dikkati ¢ekmistir.

Yasal miidahaleler, temelde birlesmelerin haksiz rekabet yoniinii Onlemeye
calisan diizenlemeler seklinde, siralamaya uygun olarak gelismistir. Ornegin,
A.B.D.’deki “yatay — dikey — ¢ok yonlii — ele gecirmeler” ile “Sherman Act — Clayton
Act — Williams Act — 1992 yilindan sonra yapilan yasal diizenlemeler” arasinda
nedensellik ve haliyle paralellik bulunmaktadir.

Finansman literatiiriiniin tartismal1 alanlarindan birisi, birlesmelerin sinerji etkisi
tizerinde yogunlasmaktadir. Birlesmelerin sinerji yaratma kosullari, birlesmelerle
saglanan sinerjinin, birlesmenin taraflar1 arasinda bdoliiniisii, ge¢miste oldugu gibi,
giiniimiizde de ilgi ve inceleme odag1 olmay1 siirdiirmektedir.

Yapilan ¢aligmalarda ortaya c¢ikan sonuglardan birisi, birlesmelerin ¢ogunlukla
hedef isletme ortaklarina pozitif, 6neri veren isletme ortaklarina ise, negatif ya da sifir
getiri sagladigi yoniindedir. Bununla birlikte birlesmelerin, bu goriinimii her zaman
aym olmamis, tam bir genellik kazanmamistir. Oneri veren isletme ortaklarinin
kazandiklarina iligskin caligmalar da az degildir.

Birlesmelerin finansal sinerji olusturmasini etkileyen bir¢ok faktor de, finans
literatiiriin 6nemli giindem maddeleri arasinda yer almaktadir. Bunlar, isletme degerinin

belirlenmesi, isletmelerin birbirleriyle baglantili {iriinler iiretmesi, 0l¢ek farkliliklari,
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birlesmede 6denen prim, insan kaynaklari, yasal diizenlemeler, birlesmenin tiirii ve ilan
tarthi ile 6n c¢alismanin kapsami ve birlesme sonrasi performans gibi noktalarda
belirginlesmektedir.

Birlesmelerin en ©Onemli dayanagi, sinerji yaratma etkisidir. Birlesmelerle
olusan, sinerjinin en belirgin gostergesi ise satin alan ve hedef isletme hissedarlarinin
pozitif getiri saglamis olmasidir.

Sinerji, finansal ve operasyonel karakterli olabilecegi gibi pazar sinerjisi
seklinde de ortaya cikabilir. Finansal Sinerji, birlesmenin getirdigi 6lcek biiyiimeleri
sayesinde, isletmelerin daha ucuz fon saglayarak, finansal kaldiractan yararlanmalari,
bor¢ ddeme giiglerini arttirmalari, sistematik olmayan risklerini azaltmalari, fiyat-
kazan¢ oranlarini yiikseltmeleri ve vergi avantajlarina ulagmalar1 gibi faktorlerle
aciklanmaktadir. Isletmenin finansal sinerji yaratmasi dogal olarak, finansal yapisini
etkin sekilde kullanmasi ile miimkiin olmaktadir. Finansal etkinligi saglayan
birlesmelerin deginilen yetenekleri gelistirecekleri varsayilmaktadir.

Yiiksek maliyetli ve kiilfetli calismalarla gerceklesen birlesme sonuglarinin
analizi de, aym literatiiriin bir bagka ilgi alanim1 ortaya koymaktadir. Birlesme
sonuclarinin analizinde “pazar temelli olarak hissedarlarin getirilerini hesaplama,
finansal tablolardan Ongorii yapma, klinik ve hipotetik temelli caligmalar ve
yoneticilerle yapilan anketler” gibi yontemlerden yararlanilmaktadir.

Hipotetik olarak gerceklestirilen bu c¢alisma, birlesmelerin finansal sinerji
etkilerini gercekte birlesme yapilmadan, finansal etkinlik degerleri iizerinden
belirlemeyi hedeflemektedir.

Calismamizda finansal sinerjiyi temsil eden ancak finansal olmayan ii¢ sektoriin
verileriyle, Veri Zarflama Analizi yontemi kullanilarak yapilan Olciimlerde dort ayri
sonuca ulasilmistir.

Buna gore, bazi isletmelerin birlesmesi, hem Oneri verene hem de hedef
isletmeye olmak iizere, her iki tarafa finansal sinerji yaratirken (I. dereceli), bazi
birlesmeler tek tarafli sinerji olusturmakta (II. dereceli), bir kisim birlesmeler ise,
finansal sinerjiyi ancak dolayl1 yollardan ortaya cikartabilmektedirler (III. dereceli).

Dordiincii sonug ise bazi birlesmelerin finansal sinerji yaratmadiklar: yoniinde

olmustur. Finansal sinerji yaratmayan birlesmelerin baslica nedenleri olarak Hubris ve
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Temsil Teorilerinin olasi etkileri tizerinde durulmus, diger birlesme giidiileri bir bakima
gozardi edilmisgtir.

Isletme birlesmeleri literatiiriinde, birlesme Olceklerinin hissedar getirilerine
katkilar ile ilgili tartismali sonuglar oldugu da bilinmektedir. Satin alan isletmenin,
daha kiigiik bir hedef isletme ile birlesmesinde hissedar getirilerinin azaldigini savunan
calismalar kadar, artislara iliskin 6ngoriiler de bulunmaktadir. Daha kiiciik olan hedef
isletmenin, birlesmeden avantajli ¢ikmasi, sinerji ve kotii yonetimin de8ismesi ile
aciklanmaktadir. Benzer yontemlerle iki ayr Olgekteki isletme arasinda, hipotetik
birlesmeler gerceklestirilerek, o©lcegin etkinlik ve dolayisiyla sinerji  etkisi
degerlendirilebilir.

Calismamiz, literatirde smirli olarak yapilan, birlesme Oncesi isletme
birlesmelerinin finansal sinerji etkilerini, hipotetik olarak Olcmeyi icermektedir. Bu
incelemede kullanilan yontemle, yiiksek maliyetli ve kiilfetli calismalarla yapilan
birlesmelerin yaratacaklart olast finansal sonucglar1 Onceden Ongormek, kisith
kaynaklarla kiiresel rekabet ortaminda faaliyette bulunan isletmelerle ilgilenen herkese,

rasyonel kararlar vermede katki saglamay1 hedeflemektedir.
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EK-1: Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriine Iliskin Hesaplamalar

1.1. Gida, icki ve Tiitiin Sektorii Veri Dosyast

24991978
288074324
61646407
68342526
12629567
14779113
75193367
47699492
15215343
11760393
39090839
81940031
43409149
94970361
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98857390
14491355
17349290
57090520
88586249
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20655964
10163529
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118017933
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11948658
81331848
31637274
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52749957
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43967136
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3110809
79021085
18609009
20470267
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27318487
8240633
83729
3967538
13518374
8613872
9592091
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4214858
32676871
10655474
2403797
11556975
2839881
4809026
3712823
1796961

19669969
111087175
11071064
23976162
740898
9195266
44678614
64307286
5625388
0
19248314
41715201
30077080
51150882
9534169
43841355
5823490
791032
1582121
11036748
7897064
5379217
1778963

1.2. Gida, icki ve Tiitiin Sektorii Dosyasi Kilavuzu

eg501l.dta
egb01.out
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DATA FILE NAME

OUTPUT FILE NAME
NUMBER OF FIRMS

NUMBER OF TIME PERIODS
NUMBER OF OUTPUTS
NUMBER OF INPUTS
0=INPUT AND 1=OUTPUT ORIENTATED
0=CRS AND 1=VRS

0=DEA (MULTI-STAGE),

STAGE)

1=COST-DEA,

1.3. Yeniden Yapilanma ve Birlesme Oncesi Sonuclar

Results from DEAP Version 2.1

Instruction file =

Data file

Input orientated DEA

Scale assumption: VRS

Slacks calculated using multi-stage method

eg501l.ins
eg501l.dta

2=MALMQUIST-DEA,

8711748
48905486
4363016
1444845
3345122
1348900
22395755
21677615
748900
230354
9067640
3851536
9357458
18929664
3685743
19841025
2723210
1900871
1869998
20380428
6278916
2663700
103578

9578816
94321069
38726579
36749938
10671797
9127535
47083421
30308258
5625584
6656274
31913199
35058017
34986134
58615412
6830124
54996468
10769932
7920439
44195860
57498592
40968583
20161694
4627596

3=DEA(1-STAGE), 4=DEA(2-



EFFICIENCY SUMMARY:

firm crste vrste scale

1 0.922 0.923 0.999 drs
2 1.000 1.000 1.000 -
3 0.885 1.000 0.885 drs
4 1.000 1.000 1.000 -
5 0.574 0.616 0.932 irs
6 0.645 0.646 0.998 irs
7 0.690 0.702 0.983 drs
8 0.515 0.520 0.990 irs
9 1.000 1.000 1.000 -
10 1.000 1.000 1.000 -
11 0.582 0.601 0.969 drs
12 0.940 1.000 0.940 drs
13 0.470 0.493 0.954 drs
14 0.614 0.716 0.857 drs
15 1.000 1.000 1.000 -
16 0.876 1.000 0.876 drs
17 1.000 1.000 1.000 -
18 1.000 1.000 1.000 -
19 0.710 1.000 0.710 drs
20 0.680 1.000 0.680 drs
21 0.548 0.728 0.753 drs
22 0.468 0.514 0.910 drs
23 1.000 1.000 1.000 -

mean 0.788 0.846 0.932

Note: crste = technical efficiency from CRS DEA
vrste = technical efficiency from VRS DEA
scale = scale efficiency = crste/vrste

Note also that all subsequent tables refer to VRS results

SUMMARY OF OUTPUT SLACKS:

firm output: 1 2 3
1 0.000 0.000 2174482.050
2 0.000 0.000 0.000
3 0.000 0.000 0.000
4 0.000 0.000 0.000
5 0.000 5205345.048 1236332.867
6 0.000 5529267.237 0.000
7 9446990.814 0.000 0.000
8 0.000 12061935.527 3621813.036
9 0.000 0.000 0.000
10 0.000 0.000 0.000
11 0.000 0.000 0.000
12 0.000 0.000 0.000
13 0.000 18984497.427 0.000
14 0.000 0.000 8694373.292
15 0.000 0.000 0.000
16 0.000 0.000 0.000
17 0.000 0.000 0.000
18 0.000 0.000 0.000
19 0.000 0.000 0.000
20 0.000 0.000 0.000
21 0.000 9902466.912 4529838.919
22 0.000 9242694.909 885101.276
23 0.000 0.000 0.000

mean 410738.731 2648965.524 919214.845



SUMMARY OF INPUT SLACKS:

firm
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SUMMARY OF PEERS:

firm peers:
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SUMMARY OF PEER WEIGHTS:
(in same order as above)

firm peer weights:

1 0.742 0.238 0.020
2 1.000
3 1.000
4 1.000
5 0.631 0.203 0.166
6 0.010 0.318 0.653 0.019
7 0.242 0.082 0.062 0.615
8 0.102 0.898
9 1.000
10 1.000
11 0.284 0.142 0.061 0.026 0.010 0.477
12 1.000
13 0.487 0.074 0.149 0.216 0.074
14 0.113 0.147 0.740
15 1.000
16 1.000
17 1.000
18 1.000
19 1.000
20 1.000
21 0.466 0.051 0.037 0.446
22 0.611 0.292 0.002 0.095
1

.000

PEER COUNT SUMMARY:
(i.e., no. times each firm is a peer for another)

firm peer count:
1

QO 10 U1 WIN

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
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SUMMARY OF OUTPUT TARGETS:

firm

O 30 U1 WN

SN S e e N = e el e
WNRFR OWWJ0Ud WN - O W

output:

1
24991978.000
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57090520.000
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22275281.048
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4614545.818
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103578.000

044
000
000

3

5285291.
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2403797.
11556975.
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1796961.

3
8845209.
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38726579.
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6575519.
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289
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695
724
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035
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FIRM BY FIRM RESULTS:

Results for firm: 1
Technical efficiency = 0.923
Scale efficiency = 0.999
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 24991978.000
output 2 30489824.000
output 3 3110809.000
input 1 19669969.000
input 2 8711748.000

input 3 9578816.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

15 0.742
18 0.238
2 0.020
Results for firm: 2
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 288074324.000

1
output 2 249690097.000
output 3 79021085.000
input 1 111087175.000
input 2 48905486.000
input 3 94321069.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

2 1.000

Results for firm: 3
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.885
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value

output 61646407.000

1
output 2 117900250.000
output 3 18609009.000
input 1 11071064.000
input 2 4363016.000
input 3 38726579.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

3 1.000

Results for firm: 4
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value

output 68342526.000
output 118017933.000

input 23976162.000
input 1444845.000
input 3 36749938.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

4 1.000

1
2
output 3 20470267.000
1
2

(drs)

radial
movement

0.

0.

0.
-1506450.
-667200.
-733606.

(crs)

000
000
000
380
649
189

radial
movement

0.

O O O o o

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

o O O o o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.

0.
2174482.
-8670975.
-3875878.
0.

000
000
050
494
307
000

slack
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

o O O oo

000

projected
value

24991978.
30489824.
5285291.
9492543.
4168669.
8845209.

000
000
050
126
044
811

projected
value

288074324.
249690097.
79021085.
111087175.
48905486.
94321069.

000
000
000
000
000
000

projected
value

61646407.
117900250.
18609009.
11071064.
4363016.
38726579.

000
000
000
000
000
000

projected
value

68342526.
118017933.
20470267.
23976162.
1444845.
36749938.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 5
Technical efficiency = 0.616

Scale efficiency = 0.932
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 12629567.000
output 2 17069936.000
output 3 2052664.000
input 1 740898.000
input 2 3345122.000
input 3 10671797.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
10 0.631
18 0.203
23 0.166
Results for firm: 6

Technical efficiency = 0.646

Scale efficiency = 0.998
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 14779113.000
output 2 11948658.000
output 3 2081228.000
input 1 9195266.000
input 2 1348900.000
input 3 9127535.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
2 0.010
9 0.318
23 0.653
15 0.019
Results for firm: 7
Technical efficiency = 0.702
Scale efficiency = 0.983
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 75193367.000
output 2 81331848.000
output 3 27318487.000
input 1 44678614.000
input 2 22395755.000
input 3 47083421.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
2 0.242
3 0.082
18 0.062
17 0.615
Results for firm: 8
Technical efficiency = 0.520
Scale efficiency = 0.990
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 47699492.000
output 2 31637274.000
output 3 8240633.000
input 1 64307286.000
input 2 21677615.000
input 3 30308258.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
2 0.102
15 0.898

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-284387.299
-1283996.193
-4096277.121

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-3255690.513
-477593.681
-3231709.567

(drs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-13296859.962
-6665229.543
-14012557.676

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-30837364.689
-10395097.678
-14533762.240

slack
movement
0.000
5205345.048
1236332.867
0.000
-1512672.930
0.000

slack
movement
0.000
5529267.237
0.000
-1683069.200
0.000

0.000

slack
movement
9446990.814
0.000

0.000

0.000
-1762728.461
0.000

slack
movement
0.000
12061935.527
3621813.036
-13553788.337
-2973870.863
0.000

projected
value
12629567.000
22275281.048
3288996.867
456510.701
548452.877
6575519.879

projected
value
14779113.000
17477925.237
2081228.000
4256506.287
871306.319
5895825.433

projected
value
84640357.814
81331848.000
27318487.000
31381754.038
13967796.997
33070863.324

projected
value
47699492.000
43699209.527
11862446.036
19916132.973
8308646.459
15774495.760



Results for firm: 9

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 15215343.000
output 2 11374469.000
output 3 83729.000
input 1 5625388.000
input 2 748900.000
input 3 5625584.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

9 1.000
Results for firm: 10
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 11760393.000
output 2 16745061.000
output 3 3967538.000
input 1 0.000
input 2 230354.000
input 3 6656274.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
10 1.000
Results for firm: 11
Technical efficiency = 0.601
Scale efficiency = 0.969
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 39090839.000
output 2 52749957.000
output 3 13518374.000
input 1 19248314.000
input 2 9067640.000
input 3 31913199.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.284
3 0.142
2 0.061
10 0.026
4 0.010
17 0.477
Results for firm: 12
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.940
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 81940031.000
output 2 63249962.000
output 3 8613872.000
input 1 41715201.000
input 2 3851536.000

input 3 35058017.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

12 1.000

(crs)

radial
movement

0.

O O O O o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

o O O O o

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

0.

0.
-7687549.
-3621508.
-12745755.

(drs)

000
000
000
847
590
711

radial
movement

0.

o O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

projected
value

15215343.
11374469.
83729.
5625388.
748900.
5625584.

000
000
000
000
000
000

projected
value

11760393.
16745061.
3967538.
0.
230354.
6656274.

000
000
000
000
000
000

projected
value

39090839.
52749957.
13518374.
11560764.

5446131.
.289

19167443

000
000
000
153
410

projected
value

81940031.
63249962.
8613872.
41715201.
3851536.
35058017.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 13

Technical efficiency = 0.493
Scale efficiency = 0.954 (drs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial
value movement
output 1 43409149.000 0.000
output 2 33382096.000 0.000
output 3 9592091.000 0.000
input 1 30077080.000 -15244839.906
input 2 9357458.000 —-4742912.182

input 3 34986134.000 -17733038.305
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

9 0.487
2 0.074
4 0.149
18 0.216
23 0.074
Results for firm: 14
Technical efficiency = 0.716
Scale efficiency = 0.857 (drs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial
value movement
output 1 94970361.000 0.000
output 2 129075689.000 0.000
output 3 18366854.000 0.000
input 1 51150882.000 -14513162.296
input 2 18929664.000 -5370958.918

input 3 58615412.000 -16631091.276
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.113
2 0.147
4 0.740
Results for firm: 15
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial
value movement
output 1 20327173.000 0.000
output 2 20242310.000 0.000
output 3 4214858.000 0.000
input 1 9534169.000 0.000
input 2 3685743.000 0.000
input 3 6830124.000 0.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
15 1.000
Results for firm: 16
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.876 (drs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial
value movement
output 1 98857390.000 0.000
output 2 164044652.000 0.000
output 3 32676871.000 0.000
input 1 43841355.000 0.000
input 2 19841025.000 0.000
input 3 54996468.000 0.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
16 1.000

slack
movement

0.
18984497.
0.

o O O

000
427
000

.000
.000
.000

slack
movement

0.

0.
8694373.
-2439582.
-5070519.
0.

000
000
292
060
170
000

slack
movement

0.

o O O oo

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

O O O oo

000

.000
.000
.000
.000
.000

projected
value

43409149.
52366593.
9592091.
14832240.
4614545.
.695

17253095

000
427
000
094
818

projected
value

94970361.
129075689.
.292
.644

27061227
34198137

8488185.
41984320.

000
000

912
724

projected
value

20327173.
20242310.
4214858.
9534169.
3685743.
6830124.

000
000
000
000
000
000

projected
value

98857390.
164044652.
32676871.
43841355.
19841025.
54996468.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 17

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 14491355.000 0.000 0.000 14491355.000
output 2 14050033.000 0.000 0.000 14050033.000
output 3 10655474.000 0.000 0.000 10655474.000
input 1 5823490.000 0.000 0.000 5823490.000
input 2 2723210.000 0.000 0.000 2723210.000
input 3 10769932.000 0.000 0.000 10769932.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
17 1.000
Results for firm: 18
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 17349290.000 0.000 0.000 17349290.000
output 2 43967136.000 0.000 0.000 43967136.000
output 3 2403797.000 0.000 0.000 2403797.000
input 1 791032.000 0.000 0.000 791032.000
input 2 1900871.000 0.000 0.000 1900871.000
input 3 7920439.000 0.000 0.000 7920439.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
18 1.000
Results for firm: 19
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.710 (drs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 57090520.000 0.000 0.000 57090520.000
output 2 59482379.000 0.000 0.000 59482379.000
output 3 11556975.000 0.000 0.000 11556975.000
input 1 1582121.000 0.000 0.000 1582121.000
input 2 1869998.000 0.000 0.000 1869998.000
input 3 44195860.000 0.000 0.000 44195860.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
19 1.000
Results for firm: 20
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.680 (drs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 88586249.000 0.000 0.000 88586249.000
output 2 59998473.000 0.000 0.000 59998473.000
output 3 2839881.000 0.000 0.000 2839881.000
input 1 11036748.000 0.000 0.000 11036748.000
input 2 20380428.000 0.000 0.000 20380428.000
input 3 57498592.000 0.000 0.000 57498592.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
20 1.000



Results for firm: 21
Technical efficiency = 0.728

Scale efficiency = 0.753
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 48707694.000
output 2 49406241.000
output 3 4809026.000
input 1 7897064.000
input 2 6278916.000
input 3 40968583.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
18 0.466
20 0.051
2 0.037
19 0.446
Results for firm: 22

Technical efficiency = 0.514

Scale efficiency = 0.910
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 20655964.000
output 2 33864522.000
output 3 3712823.000
input 1 5379217.000
input 2 2663700.000
input 3 20161694.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
18 0.611
10 0.292
19 0.002
4 0.095
Results for firm: 23
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 10163529.000
output 2 16763010.000
output 3 1796961.000
input 1 1778963.000
input 2 103578.000
input 3 4627596.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
23 1.000

(drs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-2150741.580
-1710043.849
-11157670.107

(drs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-2611818.635
-1293329.735
-9789284.965

(crs)

radial
movement
0.000
.000
.000
.000
.000
.000

O O O oo

slack
movement
0.000
9902466.912
4529838.919
0.000

0.000

0.000

slack
movement
0.000
9242694.909
885101.276
0.000

0.000

0.000

slack
movement

0.000
.000
.000
.000
.000
.000

o O O oo

projected
value
48707694.000
59308707.912
9338864.919
5746322.420
4568872.151
29810912.893

projected
value
20655964.000
43107216.909
4597924.276
2767398.365
1370370.265
10372409.035

projected
value
10163529.000
16763010.000
1796961.000
1778963.000
103578.000
4627596.000



2. Yeniden Yapilandirilan F13' ve F22' isletmeleri Veri Dosyasi

24991978
288074324
61646407
68342526
12629567
14779113
75193367
47699492
15215343
11760393
39090839
81940031
43409149
94970361
20327173
98857390
14491355
17349290
57090520
88586249
48707694
20655964
10163529

30489824
249690097
117900250
118017933
17069936
11948658
81331848
31637274
11374469
16745061
52749957
63249962
52366593
129075689
20242310
164044652
14050033
43967136
59482379
59998473
49406241
43107217
16763010

3110809
79021085
18609009
20470267
2052664
2081228
27318487
8240633
83729
3967538
13518374
8613872
9592091
18366854
4214858
32676871
10655474
2403797
11556975
2839881
4809026
4597924
1796961

19669969
111087175
11071064
23976162
740898
9195266
44678614
64307286
5625388
0
19248314
41715201
14832240
51150882
9534169
43841355
5823490
791032
1582121
11036748
7897064
2767398
1778963

8711748
48905486
4363016
1444845
3345122
1348900
22395755
21677615
748900
230354
9067640
3851536
4614546
18929664
3685743
19841025
2723210
1900871
1869998
20380428
6278916
1370370
103578

2.1. Yeniden Yapilandirilan F13' ve F22' isletmeleri Veri Dosyas1 Kilavuzu

egb02.dta
egb02.out
23

1

O O WwWw

DATA FILE NAME

OUTPUT FILE NAME
NUMBER OF FIRMS

NUMBER OF TIME PERIODS
NUMBER OF OUTPUTS
NUMBER OF INPUTS
0=INPUT AND 1=OUTPUT ORIENTATED
0=CRS AND 1=VRS

0=DEA (MULTI-STAGE),

STAGE)

1=COST-DEA,

2=MALMQUIST-DEA,

9578816
94321069
38726579
36749938
10671797
9127535
47083421
30308258
5625584
6656274
31913199
35058017
17253096
58615412
6830124
54996468
10769932
7920439
44195860
57498592
40968583
10372409
4627596

3=DEA(1-STAGE), 4=DEA(2-

2.2. Yeniden Yapilandirilan F13' ve F22' Isletmelerinin Etkinlik Degerleri Sonuclar:

Results from DEAP Version 2.1

Instruction file = eg502.ins

Data file

= eg502.dta

Input orientated DEA

Scale assumption: VRS

Slacks calculated using multi-stage method



EFFICIENCY SUMMARY:

firm crste vrste scale

1 0.922 0.923 0.999 drs
2 1.000 1.000 1.000 -
3 0.885 1.000 0.885 drs
4 1.000 1.000 1.000 -
5 0.574 0.616 0.932 irs
6 0.645 0.646 0.998 irs
7 0.690 0.702 0.983 drs
8 0.515 0.520 0.990 irs
9 1.000 1.000 1.000 -
10 1.000 1.000 1.000 -
11 0.582 0.601 0.969 drs
12 0.940 1.000 0.940 drs
13 0.960 1.000 0.960 drs
14 0.614 0.716 0.857 drs
15 1.000 1.000 1.000 -
16 0.876 1.000 0.876 drs
17 1.000 1.000 1.000 -
18 1.000 1.000 1.000 -
19 0.710 1.000 0.710 drs
20 0.680 1.000 0.680 drs
21 0.548 0.728 0.753 drs
22 0.996 1.000 0.996 drs
23 1.000 1.000 1.000 -

o

mean .832 0.889 0.936

Note: crste = technical efficiency from CRS DEA
vrste = technical efficiency from VRS DEA
scale = scale efficiency = crste/vrste

Note also that all subsequent tables refer to VRS results

SUMMARY OF OUTPUT SLACKS:

firm output: 1 2 3
1 0.000 0.000 2174482.050
2 0.000 0.000 0.000
3 0.000 0.000 0.000
4 0.000 0.000 0.000
5 0.000 5205345.048 1236332.867
6 0.000 5529267.237 0.000
7 9446990.814 0.000 0.000
8 0.000 12061935.527 3621813.036
9 0.000 0.000 0.000
10 0.000 0.000 0.000
11 0.000 0.000 0.000
12 0.000 0.000 0.000
13 0.000 0.000 0.000
14 0.000 0.000 8694373.292
15 0.000 0.000 0.000
16 0.000 0.000 0.000
17 0.000 0.000 0.000
18 0.000 0.000 0.000
19 0.000 0.000 0.000
20 0.000 0.000 0.000
21 0.000 9902466.912 4529838.919
22 0.000 0.000 0.000
23 0.000 0.000 0.000

mean 410738.731 1421696.292 880732.181



SUMMARY OF INPUT SLACKS:

firm

O 30 U1 WN

S N S N e e e el e
W R OWWJI0 U & WN - O W

mean

SUMMARY OF PEERS:

firm peers:

1

0 30 U W

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

input:

18

8670975.
0.
0.
0.
0.

1683069

13553788

243958

1145539.

20

OO O OO ODODOONOOOO

15

23
23
18

10

19

494
000
000
000
000

.200
0.
.337
0.
.000
.000
.000
.000
.060
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000

000

000

787

15
17

2
3875878

507051

O OO OO OO0 WwWoOoooo

660681

23

.307

0.

0.

0.
1512672.

0.
1762728.
2973870.

0.
.000
.000
.000
.000
.170
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000

000
000
000
930
000
461
863
000

.293

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOLO

o

.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000



SUMMARY OF PEER WEIGHTS:
(in same order as above)

firm
1

O 30 U1 WN

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

peer weights:
.238 0.020 0.742
.000

.000

.147 0.740 0.113
.000
.000
.000
.000
.000
.000

.000
.000

PP ORPRPRPPPRPOOROREFEOOOORREREO

PEER COUNT SUMMARY:
(i.e., no. times each firm is a peer for another)

firm
1

O 10 U W

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

peer count:

WOORFRFEFEFJIdNOWOODOONNOOOO WN WO

.000

.000

.631 0.203 0.166
.010 0.318 0.653 0.
.242 0.082 0.062 0
.102 0.898

.000

.000

.284 0.142 0.026 0.

.216 0.149 0.487 0.

.466 0.051 0.446 0.

019

.615

061 0.010 0.477

074 0.074



SUMMARY OF OUTPUT TARGETS:

firm

O 30 U1 WN

S N S N e e e el e
W R OWWJI0 U & WN - O W

output:

1
24991978.000
KKK KKK KKK KKKk
61646407.000
68342526.000
12629567.000
14779113.000
84640357.814
47699492.000
15215343.000
11760393.000
39090839.000
81940031.000
43409149.000
94970361.000
20327173.000
98857390.000
14491355.000
17349290.000
57090520.000
88586249.000
48707694.000
20655964.000
10163529.000

SUMMARY OF INPUT TARGETS:

firm

O 10 U1 WN

S S e e N = e el el
WNRFR OWWJ0 U d WK - O W

input:

1
9492543.126
Kk kkhkkkkkkhkk kK
11071064.000
23976162.000
456510.701
4256506.287
31381754.038
19916132.973
5625388.000
0.000
11560764.153
41715201.000
14832239.748
34198137.644
9534169.000
43841355.000
5823490.000
791032.000
1582121.000
11036748.000
5746322.420
2767398.000
1778963.000

2
30489824.000

KA KKK KKK KKKk
KAk KKK KKK KKK K

KAk KKK KKK KKK K

22275281.048
17477925.237
81331848.000
43699209.527
11374469.000
16745061.000
52749957.000
63249962.000
52366593.000

KKK KKK KKK KKKk

20242310.000
Kk kkhkkkkkkhkk kK
14050033.000
43967136.000
59482379.000
59998473.000
59308707.912
43107217.000
16763010.000

2

4168669.
48905486.
4363016.
1444845.000
548452.877
871306.319
13967796.997
8308646.459
748900.000
230354.000
5446131.410
3851536.000
4614545.922
8488185.912
3685743.000
19841025.000
2723210.000
1900871.000
1869998.000
20380428.000
4568872.151
1370370.000
103578.000

044
000
000

3

5285291.
79021085.
18609009.
20470267.
3288996.
2081228.
27318487.
11862446.
83729.
3967538.
13518374.
8613872.
9592091.
27061227.
4214858.
32676871.
10655474.
2403797.
11556975.
2839881.
9338864.
4597924.
1796961.

3
8845209.
94321069.
38726579.
36749938.
6575519.
5895825.
33070863.
15774495.
5625584.
6656274.
19167443.
35058017.
17253095.
41984320.
6830124.
54996468.
10769932.
7920439.
44195860.
57498592.
29810912.
10372409.
4627596.

050
000
000
000
867
000
000
036
000
000
000
000
000
292
000
000
000
000
000
000
919
000
000

811
000
000
000
879
433
324
760
000
000
289
000
707
724
000
000
000
000
000
000
893
000
000



FIRM BY FIRM RESULTS:

Results for firm: 1
Technical efficiency = 0.923
Scale efficiency = 0.999
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 24991978.000
output 2 30489824.000
output 3 3110809.000
input 1 19669969.000
input 2 8711748.000

input 3 9578816.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.238
2 0.020
15 0.742
Results for firm: 2
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 288074324.000

1
output 2 249690097.000
output 3 79021085.000
input 1 111087175.000
input 2 48905486.000
input 3 94321069.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

2 1.000

Results for firm: 3
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.885
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value

output 61646407.000

1
output 2 117900250.000
output 3 18609009.000
input 1 11071064.000
input 2 4363016.000
input 3 38726579.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

3 1.000

Results for firm: 4
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value

output 68342526.000
output 118017933.000

input 23976162.000
input 1444845.000
input 3 36749938.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

4 1.000

1
2
output 3 20470267.000
1
2

(drs)

radial
movement

0.

0.

0.
-1506450.
-667200.
-733606.

(crs)

000
000
000
380
649
189

radial
movement

0.

O O O oo

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

O O O o o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.

0.
2174482.
-8670975.
-3875878.
0.

000
000
050
494
307
000

slack
movement

0.

O O O oo

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O oo

000

projected
value

24991978.
30489824.
5285291.
9492543.
4168669.
8845209.

000
000
050
126
044
811

projected
value

288074324.
249690097.
79021085.
111087175.
48905486.
94321069.

000
000
000
000
000
000

projected
value

61646407.
117900250.
18609009.
11071064.
4363016.
38726579.

000
000
000
000
000
000

projected
value

68342526.
118017933.
20470267.
23976162.
1444845.
36749938.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 5
Technical efficiency = 0.616

Scale efficiency = 0.932
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 12629567.000
output 2 17069936.000
output 3 2052664.000
input 1 740898.000
input 2 3345122.000
input 3 10671797.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
10 0.631
18 0.203
23 0.166
Results for firm: 6

Technical efficiency = 0.646

Scale efficiency = 0.998
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 14779113.000
output 2 11948658.000
output 3 2081228.000
input 1 9195266.000
input 2 1348900.000
input 3 9127535.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
2 0.010
9 0.318
23 0.653
15 0.019
Results for firm: 7
Technical efficiency = 0.702
Scale efficiency = 0.983
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 75193367.000
output 2 81331848.000
output 3 27318487.000
input 1 44678614.000
input 2 22395755.000
input 3 47083421.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
2 0.242
3 0.082
18 0.062
17 0.615
Results for firm: 8
Technical efficiency = 0.520
Scale efficiency = 0.990
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 47699492.000
output 2 31637274.000
output 3 8240633.000
input 1 64307286.000
input 2 21677615.000
input 3 30308258.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
2 0.102
15 0.898

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-284387.299
-1283996.193
-4096277.121

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-3255690.513
-477593.681
-3231709.567

(drs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-13296859.962
-6665229.543
-14012557.676

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-30837364.689
-10395097.678
-14533762.240

slack
movement
0.000
5205345.048
1236332.867
0.000
-1512672.930
0.000

slack
movement
0.000
5529267.237
0.000
-1683069.200
0.000

0.000

slack
movement
9446990.814
0.000

0.000

0.000
-1762728.461
0.000

slack
movement
0.000
12061935.527
3621813.036
-13553788.337
-2973870.863
0.000

projected
value
12629567.000
22275281.048
3288996.867
456510.701
548452.877
6575519.879

projected
value
14779113.000
17477925.237
2081228.000
4256506.287
871306.319
5895825.433

projected
value
84640357.814
81331848.000
27318487.000
31381754.038
13967796.997
33070863.324

projected
value
47699492.000
43699209.527
11862446.036
19916132.973
8308646.459
15774495.760



Results for firm: 9

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 15215343.000
output 2 11374469.000
output 3 83729.000
input 1 5625388.000
input 2 748900.000
input 3 5625584.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

9 1.000
Results for firm: 10
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 11760393.000
output 2 16745061.000
output 3 3967538.000
input 1 0.000
input 2 230354.000
input 3 6656274.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
10 1.000
Results for firm: 11
Technical efficiency = 0.601
Scale efficiency = 0.969
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 39090839.000
output 2 52749957.000
output 3 13518374.000
input 1 19248314.000
input 2 9067640.000
input 3 31913199.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.284
3 0.142
10 0.026
2 0.061
4 0.010
17 0.477
Results for firm: 12
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.940
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 81940031.000
output 2 63249962.000
output 3 8613872.000
input 1 41715201.000
input 2 3851536.000

input 3 35058017.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

12 1.000

(crs)

radial
movement

0.

O O O O o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

o O O o o

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

0.

0.
-7687549.
-3621508.
-12745755.

(drs)

000
000
000
847
590
711

radial
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O oo

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

o O O oo

000

projected
value

15215343.
11374469.
83729.
5625388.
748900.
5625584.

000
000
000
000
000
000

projected
value

11760393.
16745061.
3967538.
0.
230354.
6656274.

000
000
000
000
000
000

projected
value

39090839.
52749957.
13518374.
11560764.

5446131.
.289

19167443

000
000
000
153
410

projected
value

81940031.
63249962.
8613872.
41715201.
3851536.
35058017.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 13

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.960
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 43409149.000
output 2 52366593.000
output 3 9592091.000
input 1 14832240.000
input 2 4614546.000

input 3 17253096.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.216
4 0.149
9 0.487
2 0.074
23 0.074
Results for firm: 14
Technical efficiency = 0.716
Scale efficiency = 0.857
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 94970361.000

1
output 2 129075689.000
output 3 18366854.000
input 1 51150882.000
input 2 18929664.000
input 3 58615412.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

2 0.147
4 0.740
18 0.113
Results for firm: 15
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 20327173.000

1
output 2 20242310.000
output 3 4214858.000
input 1 9534169.000
input 2 3685743.000
input 3 6830124.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

15 1.000

Results for firm: 16
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.876
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value
output 98857390.000

1
output 2 164044652.000
output 3 32676871.000
input 1 43841355.000
input 2 19841025.000
input 3 54996468.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

16 1.000

(drs)

radial
movement

0.
0.
0.
-0
-0.
-0

(drs)

000
000
000

.252

078

.293

radial
movement

0.

0.

0.
-14513162.
-5370958.
-16631091.

(crs)

000
000
000
296
918
276

radial
movement

0.

O O O oo

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

o O O oo

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

0.
8694373.
-2439582.
-5070519.
0.

000
000
292
060
170
000

slack
movement

0.

o O O oo

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

o O O oo

000

projected
value

43409149.
52366593.
9592091.
14832239.
4614545.
17253095.

000
000
000
748
922
707

projected
value

94970361.
129075689.
.292
.644

27061227
34198137

8488185.
41984320.

000
000

912
724

projected
value

20327173.
20242310.
4214858.
9534169.
3685743.
6830124.

000
000
000
000
000
000

projected
value

98857390.
164044652.
32676871.
43841355.
19841025.
54996468.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 17

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 14491355.000 0.000 0.000 14491355.000
output 2 14050033.000 0.000 0.000 14050033.000
output 3 10655474.000 0.000 0.000 10655474.000
input 1 5823490.000 0.000 0.000 5823490.000
input 2 2723210.000 0.000 0.000 2723210.000
input 3 10769932.000 0.000 0.000 10769932.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
17 1.000
Results for firm: 18
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 17349290.000 0.000 0.000 17349290.000
output 2 43967136.000 0.000 0.000 43967136.000
output 3 2403797.000 0.000 0.000 2403797.000
input 1 791032.000 0.000 0.000 791032.000
input 2 1900871.000 0.000 0.000 1900871.000
input 3 7920439.000 0.000 0.000 7920439.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
18 1.000
Results for firm: 19
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.710 (drs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 57090520.000 0.000 0.000 57090520.000
output 2 59482379.000 0.000 0.000 59482379.000
output 3 11556975.000 0.000 0.000 11556975.000
input 1 1582121.000 0.000 0.000 1582121.000
input 2 1869998.000 0.000 0.000 1869998.000
input 3 44195860.000 0.000 0.000 44195860.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
19 1.000
Results for firm: 20
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.680 (drs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 88586249.000 0.000 0.000 88586249.000
output 2 59998473.000 0.000 0.000 59998473.000
output 3 2839881.000 0.000 0.000 2839881.000
input 1 11036748.000 0.000 0.000 11036748.000
input 2 20380428.000 0.000 0.000 20380428.000
input 3 57498592.000 0.000 0.000 57498592.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
20 1.000



Results for firm: 21
Technical efficiency = 0.728

Scale efficiency = 0.753
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 48707694.000

1
output 2 49406241.000
output 3 4809026.000
input 1 7897064.000
input 2 6278916.000
input 3 40968583.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

18 0.466
20 0.051
19 0.446
2 0.037
Results for firm: 22
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.996
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 20655964.000

1
output 2 43107217.000
output 3 4597924.000
input 1 2767398.000
input 2 1370370.000
input 3 10372409.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

22 1.000
Results for firm: 23
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 10163529.000
output 2 16763010.000
output 3 1796961.000
input 1 1778963.000
input 2 103578.000
input 3 4627596.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
23 1.000

(drs)

radial
movement

0.

0.

0.
-2150741.
-1710043.
-11157670.

(drs)

000
000
000
580
849
107

radial
movement

0.

O O O O o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

slack
movement

0.
9902466 .
4529838.

0.

0.

0.

000
912
919
000
000
000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

projected
value

48707694.
59308707.
9338864.
5746322.
4568872.
29810912.

000
912
919
420
151
893

projected
value

20655964.
43107217.
4597924.
2767398.
1370370.
10372409.

000
000
000
000
000
000

projected
value

10163529.
16763010.
1796961.
1778963.

103578.
4627596 .

000
000
000
000
000
000



3. Birlesen isletmelerin Olusturdugu F24 Hipotetik isletmenin (F13' + F 22' = F24) Veri Dosyasi

24991978 30489824 3110809 19669969 8711748 9578816

288074324 249690097 79021085 111087175 48905486 94321069
61646407 117900250 18609009 11071064 4363016 38726579
68342526 118017933 20470267 23976162 1444845 36749938
12629567 17069936 2052664 740898 3345122 10671797
14779113 11948658 2081228 9195266 1348900 9127535

75193367 81331848 27318487 44678614 22395755 47083421
47699492 31637274 8240633 64307286 21677615 30308258
15215343 11374469 83729 5625388 748900 5625584

11760393 16745061 3967538 0 230354 6656274

39090839 52749957 13518374 19248314 9067640 31913199
81940031 63249962 8613872 41715201 3851536 35058017
43409149 52366593 9592091 14832240 4614546 17253096
94970361 129075689 18366854 51150882 18929664 58615412
20327173 20242310 4214858 9534169 3685743 6830124

98857390 164044652 32676871 43841355 19841025 54996468
14491355 14050033 10655474 5823490 2723210 10769932
17349290 43967136 2403797 791032 1900871 7920439

57090520 59482379 11556975 1582121 1869998 44195860
88586249 59998473 2839881 11036748 20380428 57498592
48707694 49406241 4809026 7897064 6278916 40968583
20655964 43107217 4597924 2767398 1370370 10372409
10163529 16763010 1796961 1778963 1 03578 4627596

64065113 95473810 14190015 17599638 5984916 27625505

3.1. Birlesen isletmelerin Olusturdugu F24 Hipotetik Isletmenin (F13' + F 22' = F24) Kilavuz

Dosyas1

eg503.dta DATA FILE NAME

eg503.out OUTPUT FILE NAME

24 NUMBER OF FIRMS

1 NUMBER OF TIME PERIODS

3 NUMBER OF OUTPUTS

3 NUMBER OF INPUTS

0 0=INPUT AND 1=OUTPUT ORIENTATED

1 0=CRS AND 1=VRS

0 0=DEA (MULTI-STAGE), 1=COST-DEA, 2=MALMQUIST-DEA, 3=DEA(1-STAGE), 4=DEA(2-

STAGE)

3.2. Birlesen isletmelerin Olusturdugu F24 Hipotetik isletmenin (F13' + F 22' = F24) Etkinlik
Degerleri: F13' ve F22' ile Karsilastirmasi.

Results from DEAP Version 2.1

Instruction file = eg503.ins
Data file = eg503.dta

Input orientated DEA
Scale assumption: VRS

Slacks calculated using multi-stage method



EFFICIENCY SUMMARY:

firm crste vrste scale

1 0.922 0.923 0.999 drs
2 1.000 1.000 1.000 -
3 0.885 1.000 0.885 drs
4 1.000 1.000 1.000 -
5 0.574 0.616 0.932 irs
6 0.645 0.646 0.998 irs
7 0.690 0.702 0.983 drs
8 0.515 0.520 0.990 irs
9 1.000 1.000 1.000 -
10 1.000 1.000 1.000 -
11 0.582 0.601 0.969 drs
12 0.940 1.000 0.940 drs
13 0.960 0.993 0.967 drs
14 0.614 0.709 0.866 drs
15 1.000 1.000 1.000 -
16 0.876 1.000 0.876 drs
17 1.000 1.000 1.000 -
18 1.000 1.000 1.000 -
19 0.710 1.000 0.710 drs
20 0.680 1.000 0.680 drs
21 0.548 0.728 0.753 drs
22 0.996 1.000 0.996 drs
23 1.000 1.000 1.000 -
24 0.959 1.000 0.959 drs

mean 0.837 0.893 0.938

Note: crste = technical efficiency from CRS DEA
vrste = technical efficiency from VRS DEA
scale = scale efficiency = crste/vrste

Note also that all subsequent tables refer to VRS results

SUMMARY OF OUTPUT SLACKS:

firm output: 1 2 3
1 0.000 0.000 2174482.050
2 0.000 0.000 0.000
3 0.000 0.000 0.000
4 0.000 0.000 0.000
5 0.000 5205345.048 1236332.867
6 0.000 5529267.237 0.000
7 9446990.814 0.000 0.000
8 0.000 12061935.527 3621813.036
9 0.000 0.000 0.000
10 0.000 0.000 0.000
11 0.000 0.000 0.000
12 0.000 0.000 0.000
13 0.000 0.000 0.000
14 0.000 0.000 7167783.773
15 0.000 0.000 0.000
16 0.000 0.000 0.000
17 0.000 0.000 0.000
18 0.000 0.000 0.000
19 0.000 0.000 0.000
20 0.000 0.000 0.000
21 0.000 9902466.912 4529838.919
22 0.000 0.000 0.000
23 0.000 0.000 0.000
24 0.000 0.000 0.000

mean 393624.617 1362458.947 780427.110



SUMMARY OF INPUT SLACKS:

firm

W 30 U WN

S I N R e e N e el
BWNDRE OWWJO U s WN P OO

mean

input:

8670975.
0.

0.

0.

0.

.200
0.
.337
0.

0.

0.

0.
670204.
.543
0.
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000

1683069

13553788

2552158

OO O OO oo oo

1130424.

SUMMARY OF PEERS:

firm peers:

1

0 30 U W

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

18 2
18 23
2 23
3 18
15

3 2
2 12
24 16
20 2

1
494
000
000
000
000

000
000
000
000
000
833

000

850

15
17

10

19

2
3875878

0.

0.

0.

1512672.

0.

1762728.

2973870.

0.

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
421881
4 17

23

.307

000
000
000
930
000
461
863
000
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.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
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.000
.000
.000



SUMMARY OF PEER WEIGHTS:
(in same order as above)

firm peer weights:

1 0.742 0.238 0.020

2 1.000

3 1.000

4 1.000

5 0.631 0.203 0.166

6 0.318 0.010 0.653 0.019
7 0.242 0.082 0.062 0.615
8 0.102 0.898

9 1.000

10 1.000

11 0.284 0.142 0.061 0.026 0.010 0.477
12 1.000

13 0.054 0.056 0.045 0.265 0.580
14 0.098 0.595 0.252 0.056
15 1.000

16 1.000

17 1.000

18 1.000

19 1.000
20 1.000
21 0.466 0.051 0.037 0.446
22 1.000
23 1.000
24 1.000

PEER COUNT SUMMARY:
(i.e., no. times each firm is a peer for another)

firm peer count:
1

O 10 U W

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

N WOORRFPRUNREFEFWOORFRONMNOODOONDNOWO



SUMMARY OF OUTPUT TARGETS:

firm

O 30 U1 WN

S S N R e e Y e el e
B WD R OW®WJIoO U s WN R OV

output:

1
24991978.000
KKK KKK KKK KKKk
61646407.000
68342526.000
12629567.000
14779113.000
84640357.814
47699492.000
15215343.000
11760393.000
39090839.000
81940031.000
43409149.000
94970361.000
20327173.000
98857390.000
14491355.000
17349290.000
57090520.000
88586249.000
48707694.000
20655964.000
10163529.000
64065113.000

SUMMARY OF INPUT TARGETS:

m
e
5
WU U WN S

S N S R e e e e e
B WD R OWVWW-Jd0Ud WN O W

input:

1
9492543.126
Kk hkkkhkkkkkkhkk kK
11071064.000
23976162.000
456510.701
4256506.287
31381754.038
19916132.973
5625388.000
0.000
11560764.153
41715201.000
14057868.578
33704492.397
9534169.000
43841355.000
5823490.000
791032.000
1582121.000
11036748.000
5746322.420
2767398.000
1778963.000
17599638.000

2
30489824.000

KA KKK KKK KKKk
KAk KKK KKK KKK K

KAk KKK KKK KKK K

22275281.048
17477925.237
81331848.000
43699209.527
11374469.000
16745061.000
52749957.000
63249962.000
52366593.000

KKK KKK KKK KKKk

20242310.000
Kk hkkkhkkkkkkhkk kK
14050033.000
43967136.000
59482379.000
59998473.000
59308707.912
43107217.000
16763010.000
95473810.000

2

4168669.
48905486.
4363016.
1444845.000
548452.877
871306.319
13967796.997
8308646.459
748900.000
230354.000
5446131.410
3851536.000
4582138.116
13417681.049
3685743.000
19841025.000
2723210.000
1900871.000
1869998.000
20380428.000
4568872.151
1370370.000
103578.000
5984916.000

044
000
000

3

5285291.
79021085.
18609009.
20470267.
3288996.
2081228.
27318487.
11862446.
83729.
3967538.
13518374.
8613872.
9592091.
25534637.
4214858.
32676871.
10655474.
2403797.
11556975.
2839881.
9338864.
4597924.
1796961.
14190015.

3
8845209.
94321069.
38726579.
36749938.
6575519.
5895825.
33070863.
15774495.
5625584.
6656274.
19167443.
35058017.
17131927.
41547641.
6830124.
54996468.
10769932.
7920439.
44195860.
57498592.
29810912.
10372409.
4627596 .
27625505.

050
000
000
000
867
000
000
036
000
000
000
000
000
773
000
000
000
000
000
000
919
000
000
000

811
000
000
000
879
433
324
760
000
000
289
000
778
985
000
000
000
000
000
000
893
000
000
000



FIRM BY FIRM RESULTS:

Results for firm: 1
Technical efficiency = 0.923
Scale efficiency = 0.999
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 24991978.000
output 2 30489824.000
output 3 3110809.000
input 1 19669969.000
input 2 8711748.000

input 3 9578816.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

15 0.742
18 0.238
2 0.020
Results for firm: 2
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 288074324.000

1
output 2 249690097.000
output 3 79021085.000
input 1 111087175.000
input 2 48905486.000
input 3 94321069.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

2 1.000

Results for firm: 3
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.885
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value

output 61646407.000

1
output 2 117900250.000
output 3 18609009.000
input 1 11071064.000
input 2 4363016.000
input 3 38726579.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

3 1.000

Results for firm: 4
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:

variable original

value

output 68342526.000
output 118017933.000

input 23976162.000
input 1444845.000
input 3 36749938.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

4 1.000

1
2
output 3 20470267.000
1
2

(drs)

radial
movement

0.

0.

0.
-1506450.
-667200.
-733606.

(crs)

000
000
000
380
649
189

radial
movement

0.

O O O oo

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

o O O o o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.

0.
2174482.
-8670975.
-3875878.
0.

000
000
050
494
307
000

slack
movement

0.

O O O oo

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O oo

000

projected
value

24991978.
30489824.
5285291.
9492543.
4168669.
8845209.

000
000
050
126
044
811

projected
value

288074324.
249690097.
79021085.
111087175.
48905486.
94321069.

000
000
000
000
000
000

projected
value

61646407.
117900250.
18609009.
11071064.
4363016.
38726579.

000
000
000
000
000
000

projected
value

68342526.
118017933.
20470267.
23976162.
1444845.
36749938.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 5
Technical efficiency = 0.616

Scale efficiency = 0.932
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 12629567.000
output 2 17069936.000
output 3 2052664.000
input 1 740898.000
input 2 3345122.000
input 3 10671797.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
10 0.631
18 0.203
23 0.166
Results for firm: 6

Technical efficiency = 0.646

Scale efficiency = 0.998
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 14779113.000
output 2 11948658.000
output 3 2081228.000
input 1 9195266.000
input 2 1348900.000
input 3 9127535.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
9 0.318
2 0.010
23 0.653
15 0.019
Results for firm: 7
Technical efficiency = 0.702
Scale efficiency = 0.983
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 75193367.000
output 2 81331848.000
output 3 27318487.000
input 1 44678614.000
input 2 22395755.000
input 3 47083421.000

LISTING OF PEERS:

peer lambda weight
2 0.242
3 0.082
18 0.062
17 0.615
Results for firm: 8
Technical efficiency = 0.520
Scale efficiency = 0.990
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 47699492.000
output 2 31637274.000
output 3 8240633.000
input 1 64307286.000
input 2 21677615.000
input 3 30308258.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
2 0.102
15 0.898

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-284387.299
-1283996.193
-4096277.121

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-3255690.513
-477593.681
-3231709.567

(drs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-13296859.962
-6665229.543
-14012557.676

(irs)

radial
movement
0.000

0.000

0.000
-30837364.689
-10395097.678
-14533762.240

slack
movement
0.000
5205345.048
1236332.867
0.000
-1512672.930
0.000

slack
movement
0.000
5529267.237
0.000
-1683069.200
0.000

0.000

slack
movement
9446990.814
0.000

0.000

0.000
-1762728.461
0.000

slack
movement
0.000
12061935.527
3621813.036
-13553788.337
-2973870.863
0.000

projected
value
12629567.000
22275281.048
3288996.867
456510.701
548452.877
6575519.879

projected
value
14779113.000
17477925.237
2081228.000
4256506.287
871306.319
5895825.433

projected
value
84640357.814
81331848.000
27318487.000
31381754.038
13967796.997
33070863.324

projected
value
47699492.000
43699209.527
11862446.036
19916132.973
8308646.459
15774495.760



Results for firm: 9

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 15215343.000
output 2 11374469.000
output 3 83729.000
input 1 5625388.000
input 2 748900.000
input 3 5625584.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

9 1.000
Results for firm: 10
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 11760393.000
output 2 16745061.000
output 3 3967538.000
input 1 0.000
input 2 230354.000
input 3 6656274.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
10 1.000
Results for firm: 11
Technical efficiency = 0.601
Scale efficiency = 0.969
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 39090839.000
output 2 52749957.000
output 3 13518374.000
input 1 19248314.000
input 2 9067640.000
input 3 31913199.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.284
3 0.142
2 0.061
10 0.026
4 0.010
17 0.477
Results for firm: 12
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.940
PROJECTION SUMMARY:
variable original
value
output 1 81940031.000
output 2 63249962.000
output 3 8613872.000
input 1 41715201.000
input 2 3851536.000

input 3 35058017.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

12 1.000

(crs)

radial
movement

0.

O O O O o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

O O O o o

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

0.

0.
-7687549.
-3621508.
-12745755.

(drs)

000
000
000
847
590
711

radial
movement

0.

O O O o o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O o o

000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O oo

000

projected
value

15215343.
11374469.
83729.
5625388.
748900.
5625584.

000
000
000
000
000
000

projected
value

11760393.
16745061.
3967538.
0.
230354.
6656274.

000
000
000
000
000
000

projected
value

39090839.
52749957.
13518374.
11560764.

5446131.
.289

19167443

000
000
000
153
410

projected
value

81940031.
63249962.
8613872.
41715201.
3851536.
35058017.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 13

Technical efficiency = 0.993

Scale efficiency = 0.967 (drs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial

value movement

output 1 43409149.000 0.000
output 2 52366593.000 0.000
output 3 9592091.000 0.000
input 1 14832240.000 -104166.588
input 2 4614546.000 -32407.884
input 3 17253096.000 -121168.222

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

9 0.054
2 0.056
12 0.045
24 0.265
23 0.580
Results for firm: 14
Technical efficiency = 0.709
Scale efficiency = 0.866 (drs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial
value movement
output 1 94970361.000 0.000
output 2 129075689.000 0.000
output 3 18366854.000 0.000
input 1 51150882.000 -14894231.061
input 2 18929664.000 -5511982.951

input 3 58615412.000 -17067770.015
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

2 0.098
24 0.595
16 0.252
4 0.056
Results for firm: 15
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial
value movement
output 1 20327173.000 0.000
output 2 20242310.000 0.000
output 3 4214858.000 0.000
input 1 9534169.000 0.000
input 2 3685743.000 0.000
input 3 6830124.000 0.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
15 1.000
Results for firm: 16
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.876 (drs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial
value movement
output 1 98857390.000 0.000
output 2 164044652.000 0.000
output 3 32676871.000 0.000
input 1 43841355.000 0.000
input 2 19841025.000 0.000
input 3 54996468.000 0.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
16 1.000

slack
movement
0.000

0.000

0.000
-670204.833
0.000

0.000

slack
movement
0.000

0.000
7167783.773
-2552158.543
0.000

0.000

slack
movement

0.000
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

slack
movement

0.000
.000
.000
.000
.000
.000

o O O o o

projected
value

43409149.
52366593.

9592091.
.578

14057868

4582138.
17131927.

000
000
000

116
778

projected
value

94970361.
129075689.
25534637.
.397
13417681.
41547641.

33704492

000
000
773

049
985

projected
value

20327173.
20242310.
4214858.
9534169.
3685743.
6830124.

000
000
000
000
000
000

projected
value

98857390.
164044652.
32676871.
43841355.
19841025.
54996468.

000
000
000
000
000
000



Results for firm: 17

Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 14491355.000 0.000 0.000 14491355.000
output 2 14050033.000 0.000 0.000 14050033.000
output 3 10655474.000 0.000 0.000 10655474.000
input 1 5823490.000 0.000 0.000 5823490.000
input 2 2723210.000 0.000 0.000 2723210.000
input 3 10769932.000 0.000 0.000 10769932.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
17 1.000
Results for firm: 18
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000 (crs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 17349290.000 0.000 0.000 17349290.000
output 2 43967136.000 0.000 0.000 43967136.000
output 3 2403797.000 0.000 0.000 2403797.000
input 1 791032.000 0.000 0.000 791032.000
input 2 1900871.000 0.000 0.000 1900871.000
input 3 7920439.000 0.000 0.000 7920439.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
18 1.000
Results for firm: 19
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.710 (drs)
PROJECTION SUMMARY:
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 57090520.000 0.000 0.000 57090520.000
output 2 59482379.000 0.000 0.000 59482379.000
output 3 11556975.000 0.000 0.000 11556975.000
input 1 1582121.000 0.000 0.000 1582121.000
input 2 1869998.000 0.000 0.000 1869998.000
input 3 44195860.000 0.000 0.000 44195860.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
19 1.000
Results for firm: 20
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.680 (drs)
PROJECTION SUMMARY :
variable original radial slack projected
value movement movement value
output 1 88586249.000 0.000 0.000 88586249.000
output 2 59998473.000 0.000 0.000 59998473.000
output 3 2839881.000 0.000 0.000 2839881.000
input 1 11036748.000 0.000 0.000 11036748.000
input 2 20380428.000 0.000 0.000 20380428.000
input 3 57498592.000 0.000 0.000 57498592.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight
20 1.000



Results for firm: 21
Technical efficiency = 0.728
Scale efficiency = 0.753
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 48707694.000
output 2 49406241.000
output 3 4809026.000
input 1 7897064.000
input 2 6278916.000
input 3 40968583.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

18 0.466
20 0.051
2 0.037
19 0.446
Results for firm: 22
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.996
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 20655964.000

1
output 2 43107217.000
output 3 4597924.000
input 1 2767398.000
input 2 1370370.000
input 3 10372409.000
LISTING OF PEERS:

peer lambda weight

22 1.000
Results for firm: 23
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 1.000
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 10163529.000
output 2 16763010.000
output 3 1796961.000
input 1 1778963.000
input 2 103578.000
input 3 4627596.000

LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

23 1.000
Results for firm: 24
Technical efficiency = 1.000
Scale efficiency = 0.959
PROJECTION SUMMARY :
variable original
value
output 1 64065113.000
output 2 95473810.000
output 3 14190015.000
input 1 17599638.000
input 2 5984916.000

input 3 27625505.000
LISTING OF PEERS:
peer lambda weight

24 1.000

(drs)

radial
movement

0.

0.

0.
-2150741.
-1710043.
-11157670.

(drs)

000
000
000
580
849
107

radial
movement

0.

O O O O o

(crs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.

O O O O o

(drs)

000

.000
.000
.000
.000
.000

radial
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

slack
movement

0.
9902466 .
4529838.

0.

0.

0.

000
912
919
000
000
000

slack
movement

0.

O O O O o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.

O O O O o

000

.000
.000
.000
.000
.000

slack
movement

0.
.000
.000
.000
.000
.000

O O O O o

000

projected
value

48707694.
59308707.

9338864.
.420

5746322

4568872.
29810912.

000
912
919

151
893

projected
value

20655964.
43107217.
4597924.
2767398.
1370370.
10372409.

000
000
000
000
000
000

projected
value

10163529.
16763010.
1796961.
1778963.

103578.
4627596 .

000
000
000
000
000
000

projected
value

64065113.
95473810.
14190015.
17599638.

5984916.
27625505.

000
000
000
000
000
000



