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OZET

Giliniimiizde kiiresellesen diinya ile beraber farkli ekonomik kosullarla karsi
karstya kalan isletmeler, siirekliligini devam ettirmek veya daha giiglii bir duruma
gelebilmek i¢in diger sirketlerle ekonomik igbirligi icerisine girmislerdir. Bu ortaklik
bazen birlesme, bazen satin alma,bazen de stratejik bir ittifak seklinde olabilmektedir.

Bu birlesmelerin sonucunda meydana gelen olusumun, devralan yada devralinan
sirket lizerindeki performans etkileri ise, son yillarda diinyada ilgi ¢eken konular arasina
girmistir.

Bu calismamizda, Tiirkiye’de bankacilik alaninda kendini kanitlamis 2 biiyiik
bankanin, birlesme O6ncesi ve birlesme sonrasi etkinlik ve verimliliginin 6lciilebilmesi
acisindan, farkli yillardaki girdi ve ¢iktilar1 analiz edilmesi amaclanmistir. Bu analiz

icin Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmastir.

ANAHTAR KELIMELER: Sirket Birlesmeleri, Etkinlik ve Verimlilik,Veri

Zarflama Analizi(VZA)

1



ABSTRACT

With today’s globolized world, business firms faced with different economic
conditions to continue persistence or to become a stronger position have entered into
economic cooperation with other companies. This partnership may sometimes be the
partnership merger, sometimes buying, sometimes can be in the forms of a strategic
alliance.

The effects on performance of transferee company or inherited of occurrence
taking place as a result of this mergers process has been among the topics of interests in
recent years in the World.

In this study, It is aimed to analyze the input and output in different years of two
largest bank has proven itself in the field of banking in Turkey, and the aspect of
efficiency and productivity can be measured before their merger and after the merger.

Data Envelope Analysis (DEA) was used for this analysis.

KEY WORDS: Mergers, Effectiveness and efficiency, Data Envelopment

Analysis (DEA)
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1. GIRiS

Yirminci yiizyilin son donemlerinde ortaya ¢ikan ekonomik ve sosyal gelismelerle
birlikte, sirketler arasi rekabet farkli bir boyut kazanmis ve rekabetin niteligi degismistir.
Son yillarda, Diinya’da ve Tiirkiye’ de isletmeler arasinda cesitli yontem ve nedenlerle
yogun bir birlesme ve satin alma faaliyetleri oldugu dikkat cekmektedir. Her giin is
diinyasinda dev sirketlerin birlesmesi ile ilgili haberler goziimiize ¢arpmaktadir. Oyle ki bu
birlesen firmalarin biitgeleri bazi iilkelerin biitcelerinden kat kat fazladir. Tiim diinya bir
yandan bu birlesmelerin etkileri iizerine konusurken, diger yandan bu birlesmelerin
nedenlerini tartigmaya baslanmislardir.

Isletme literatiiriinde ve giincel bilim basminda “Merger and Acquisition”
kavramlar1 birlesme ve satin alma olarak ¢evrilmis ve giiniimiizde bu kavram Oneminden
dolay1 isletme literatiiriinde Onemli bir yere sahip olmustur. Ancak, pek cok yazar
tarafindan a¢ik ve net bir tanimi yapilamayan ve kapsami hala belirginlesmeyen bu
kavram, literatiirde kisaca M&A olarak yerlesmistir.

Sirketler, piyasada daha gii¢lii olmak, yeni teknolojilerden yararlanmak, faaliyet
gosterdikleri alanda dengelerini yeniden kazanmak, gereksinim duyduklar1 kaynaklari
saglamak, piyasada tutunabilmek ve bazi vergi istisnalarindan yararlanmak gibi nedenlerle,
baska sirketlerle dogrudan veya dolayli olarak ortaklik veya isbirligi iligkisi i¢ine girerler.

Bu iliskiler sonucunda, sirketlerin karsilikli olarak bazen sermaye yapilari, bazen
de hukuki yapilar1 degisiklige ugrar. Bazen de sirketlerden biri veya birkaginin tiizel
kisiligi tamamen sona erer.

Bu calismada sirket birlesmeleri ile ilgili temel kavramlari, sirket birlesmelerinin
nedenlerini, ekonomik ve hukuki agidan sirket birlesme sekillerini, sirket birlesme ve satin

alma siirecini, sirket birlesmelerinin avantaj ve dezavantajlarmi, Diinya’da ve Tiirkiye’de



sirket birlesmelerinin tarihsel gelisim siireci incelenmistir. Caligmanm amacimi olusturan
ticiincii kisimda ise Tiirkiye’de ayn1 sektorde birlesen iki biiyiik sirketin birlesme Oncesi ve
sonras1 sirket performansindaki etkinlik ve verimliligi ile ilgili bir uygulama ornegi
arastirilarak birlesmenin igletme {izerine etkisi incelenmeye ¢alisilmistir.

Calisma ii¢ ana baslik altinda incelenmistir. Birinci kisimda sirket birlesmeleri ile
ilgili kavramlar, sirket birlesme nedenleri, birlesme sekilleri, birlesme ve satin alma siireci,
birlesmenin avantaj ve dezavantajlar1 ve Diinya’da ve Tirkiye’de sirket birlesmelerinin
tarihi siireci incelenmesi amaglanmustir.

Ikinci boliimiinde literatiir taramasi ile Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan sirket
birlesmeleri ve satin almalar1 hakkinda yayinlanmig arastrmalar, makaleler ve yaymlar
hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Ucgiincii bdliimde ise, Tiirkiye’de sektoriinde dncii olan 2 sirketin, birlesme dncesi
ve sonrast performans analizi yapilarak etkinlik ve verimlilik analizi yapilmistir. Bu
aragtrma 1ile ilgili amag¢, materyal ve yontem, bulgular ve sonuglar bu bdliimde

degerlendirilmeye ¢aligilmustir.



2. SIRKET BIRLESMELERININ TEORIK CERCEVESI

Gittikge yogunlasan global rekabet, artan teknolojik gelismeler, daralan kar marjlari
isletmeleri, birlesme ve satin alma faaliyetlerine yonlendirmistir. 2000’1 yillarda 1990’11
yillardaki kadar artig olmamakla birlikte birlesme ve satin almalar, hala karli ve kisa siirede
biliylimenin temel araclarindan biri olarak goriilmektedir (Aydin, 2004:193). Bu agidan
birlesmeler isletmeler acisindan onemli bir rekabet araci haline gelmistir. Tam olarak
birlesmelerle ilgili net bir tanim yapilmamakla beraber, bu kavram ile ilgili bir ¢ok ¢calisma
yapilmaya baglanmistir.

Yapilan literatiir calismalarinda sirket birlesmelerini farkli tanimlamalar yapildig:
gorlilmektedir. Akgii¢’e gore birlesme; iki veya daha fazla isletmenin daha etkin bir
ekonomik tesebbiis olusturma amaciyla bir Orgiitlenme altimda toplanmasidir (Akgiic,
1998:890). Sarikamus sirket birlesmelerini; “Iki sirketin birlesmeyi giindeme getiren
sirketin biinyesinde birlesmesi ve hedef sirket olarak bilinen ikinci sirketin tasfiye edilerek
tiim aktif ve pasifinin bilesilen sirketin bilangosuna dahil edilmesi islemleridir.” seklinde
tanimlamistir (Sarikamis, 2003:40). Yine baska bir birlesme tanimlamasinda, iki ya da
daha fazla isletmenin yeni bir sahiplik ve yonetim altinda, tek bir isletme olarak
birlesmesidir seklinde tanimlanmstir (Ertas, 1998: 49). Akay ise birlesmeleri, iki ya da
daha fazla isletmenin, bilylime amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan tek
bir birlik haline getirilmesi veya isbirligine gitmeleri olarak tanimlamustir (Akay, 1997:12).
Tiirk Ticaret Kanunu'na gore ise birlesmeler, “Iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birbirleri ile birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarmdan veya bir yahut daha fazla
sirketin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir” seklinde

tanimlanmustir (TTK; 146.Md.).



Calismanin bu bolimiinde sirket birlesmeleri ile ilgili kavramlar, birlesme
nedenleri, sekilleri, birlesme siireci, diinya’da ve Tiirkiye’de sirket birlesmeleri hakkinda
genel bilgiler verilmeye ¢aligiimustir.

2.1. SIRKET BIRLESMELERI iLE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

Genel olarak “‘sirket evlilikleri” olarak bilinen sirket birlesmeleri, literatiirde yapilis
bicimlerine, amaclarina ve taraflarma gore farkli isimler alabilmektedir. Yabanci
literatiirde “merger”, “acquisition”, “consolidasyon”, “joint venture”, “takeover”, “fusion”,
“Integration”, “amalgamation”, “corporate Mariage” gibi isimlerle adlandirilan
birlesmeler, Tiirk¢ce’ de birbirinin yerine kullanilmakta ve genellikle “birlesme™ olarak
ifade edilmektedir. Bununla birlikte bircok yerde birlesme; devralma, satn alma ve
konsolidasyon bi¢imindeki birlesmeyi kapsayan kavramlar olarak kullanilmaktadir (Ari,
2007:3).

Birlesme kavrami baska bir gézle incelendiginde, isletmeler de insanlar gibi belirli
bir yasa yani biiyiikliige ulastiginda bir baska sirketle ayn1 amag¢ dogrultusunda bir araya
geldigi goriilmektedir. Bu durum c¢ogunlukla bdyle olmaktadir. Fakat isletmeler tipki
insanlar gibi birlesecegi isletmeyi segerken 6zen gostermelidir. Elbette ki, birlesecek sirket
ile ilgili olarak gerekli uyum faktorleri dikkate alinmadiginda ileride mutlu bir evlilik
beklemek pek anlamli olmayacaktir. Asagida isletmeler arasinda cesitli sekillerde
gerceklesen birlesmeler ve satin almalar ya da son zamanlarda anildigi sekli ile sirket
evlilikleri ile 1lgili temel kavramlar sirasiyla ele almacaktir.

2.1.1. Devralma

Sirket devralmalari, genel tanimlama ile iki sirketin birlesmeyi giindeme getiren
sirketin biinyesinde birlesmesi ve hedef sirket olarak bilinen ikinci sirketin tasfiye edilerek

tim aktif ve pasifinin sirketin bilangosuna dahil edilmesi islemleri olarak ifade edilir



(Sarikamis, 2003:40). Ancak iki sirketin ¢alisma alanlar1 ve kurulus yerlerinin boyle
fiziksel bir biitiinlesmeye olanak vermemesi durumunda birlesme sadece hukuksal
diizeyde gerceklestirilebilir. Bu demektir ki, hedef sirket hukuki varligini kaybeder ve
bilesilen sirketin sermayesi her iki sirketin birlesmeden 6nce sahip olduklar1 sermaye
olarak bilesilen sirketin hisse senetlerince temsil edilir. Tasfiye edilen hedef sirket devir
alan sirketin bir tesisine doniistliriilmiis olur.

Tirk hukuk cergevesinde ticaret ortaklarmin devralma yolu ile birlesmesi soyle
tanimlanmaktadir; “En az bir ortakligin, ortaklarmin bagka bir ortakliga alinmasi
karsiliginda malvarlhigi yada isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o ortakliga
devrederek tasfiyesiz dagilmas1.” (Ozutku, 1994:6).

Sematik olarak devralma yoluyla birlesmeyi soyle ifade edilebilir(Siingii, 1986:2).

B Sirketi Varliklar ve Borg¢lar
e —
(Sona Erer)
A Sirketi
(Devam Eder)

—_—

B Sirketi A Sirketi Hisse Senetleri

Ortaklar1
————————————————

B Sirketi Hisse Senetleri(Tamami)

Sekil 2.1: Devralma Yoluyla Birlesme



Devralma yoluyla yapilan sirket birlesmelerinde, yukaridaki sekilde goriildiigi gibi
A sirketi varligm siirdiirmekte, B sirketi varlig1 sona erdirmektedir. Ortaklar agisindan ise,
A sirketinin B sirket ortaklarmin hisse degerlerini vermesi veya nakit 6deme yapmak
kosuluyla sirket devrini gergeklestirdigini gérmekteyiz.

2.1.2. Konsolidasyon

Konsolidasyon, isletme birlesmelerinde birlesen isletmelerin  varliklarmin,
yiikiimliiliklerinin, 6z kaynaklarinin, gelir ve giderlerinin bir araya getirilme stirecidir
(Karapinar, 2006: 148). Bu siirecte birlesecek olan sirketler aktif ve pasifleri ile birlikte,
kurulan yeni sirket biinyesine katilarak kendi tiizel kisiliklerini sonlandirir ve yeni sirket
olusumu ile beraber faaliyetine devam ettirilir.

Bu tiir isletmeler Tiirk Ticaret Kanunu’nda tam birlesme olarak adlandirilmakta
olup konsolidasyonda iki veya daha fazla isletmenin hukuksal wvarliklarini sona
erdirmek suretiyle, biitiin hak ve varliklarini yeni olusturulan isletmede toplamalar1 s6z
konusu olmaktadir

Konsolidasyon devralmadan farkli bir kavramdir. Konsolidasyonda birden fazla
sirket tasfiye edilerek aktif ve pasifleri yeni kurulan bir sirketin bilangosuna dahil edilir
(Levy, Sarnat, 1994: 678). Konsolidasyonun yapilabilmesi i¢in sirketlerin ayni faaliyet
alaninda veya birbirlerini tamamlayan alanlarda faaliyette bulunmalar1 gerekmektedir.
Farkli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin konsolide edilmesi hemen hemen
olanaksizdur.

Gergekte konsolidasyon birlesme ile ayni islem olup, tek farki her iki firmanin da
birlesme sonrasinda tiizel kisiliklerini kaybederek yeni olusan firmaya katilmalaridir.
Gerek birlesme, gerekse konsolidasyonla ilgili kurallar temelde ayn1 olup, her iki sekilde

gerceklestirilen firma satin almalari, s6z konusu iki firmanm aktif ve pasiflerinin



birlestirilmesi seklinde sonuglanmaktadir. Firma satmn almalar arasindaki hukuksal ve
prosediirsel farkliliklar, islemlerin finansal agidan incelenmesinde 6nemli olmadigindan,
cogu yazarlar bu islemleri “birlesme” olarak adlandirmakta ya da incelemelerde birlesme,
konsolidasyon terimleri birbiri yerine kullanilmaktadir. (Erdamar, Orhon, 2000: 51)

Konsolidasyon ile ilgili yapilan tanimlamalarda, Emery, Finnerty ve Stowe,
birlesme ve konsolidasyonu satin almanim bir tiirii olarak ele almakta ve iki ya da daha
fazla isletmenin bir araya gelmeleri ile olusan tamamen yeni bir varlik bigiminde ele
almistir ( Emery, Finnerty, Stowe, 2007: 727). Burada da, konsolidasyona giren firmalarin
giic ve biiyiikliiklerinin esit ya da birbirine yakin olmasi kavrami iizerinde durulmustur.
Ancak, bu konuda kesin bir s6z sdylemek olanakli degildir. Konuyu biiyiikliik ya da gii¢
ile smirlandirmak giiniimiiz isletmecilik diinyasmda anlamli olmayabilir.

2.1.3. Satin Alma

Satin alma, bir isletmenin bir baska isletme tarafindan varliklarinin tamaminin veya
bir kisminin satin alimmasidir. Satin alma islemi; varliklarm satin alinmasi veya hisselerin
satin almmasi seklinde gerceklesebilir (Sanver, 1995:24-26). Burada satin alinan
isletmenin hukuki varlig1 devam etmektedir. Satici firma varliklarinm tiimiinii devretmisse,
karsilik olarak aldig1 nakdi veya pay senetlerini borglarin1 6dedikten sonra ortaklarma
dagitarak tasfiye olabilir. Goriildiigi gibi, varliklarin satis1 halinde hedef firmanm tiizel
kisiligi hemen sona ermemektedir ( Ulusoy, 2004: 21-22).

Sirket satin alma, satin alan firma yonetiminin amacma gore degisik sonuglar
verecektir. Satm almadan sonra hedef sirketle birlesme gergeklestirilebilir. Satin alan firma
hedef sirketi ayr1 bir sirket olarak devam ettirmeyi, sirketi rehabilite ederek satmay1 veya

tasfiye ederek aktiflerini ayr1 ayr1 satip kazang saglamayi diisiinebilir.



2.1.4. Katilma

Isletmeler aras1 birlesme sekillerinden biri olarak sayilabilecek olan
“Amalgamation” yani katilma kavrami yabanc1 ve Tiirkge literatiirde siklikla kullanilan bir
kavram olmamakla birlikte isletmeler arasi birlesme sekillerinden birisi olmasi sebebiyle
ele alinmaktadir. Tiirkge’deki karsiligi “birlesme, katilma” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak genelde “amalgamasyon” olarak ele alinmaktadir (Aksoy, 2004: 47).

Kavram, iki sirketin birbirine karigmasi olarak da ele alinmaktadir. Bu islemde her
bir isletmenin hissedarlar1 haline gelmektedir. Katilma aslinda birlesme isleminin yonii ve
sonucu ile ilgili bir kavramdir. Ornegin, dikey birlesmede belirli bir iiriiniin iiretim
strecinin farkli asamalarinda faaliyet gdsteren isletmelerin birbirine katilmasi, yatay
birlesme ayn1 yada benzer tirlinleri iireten isletmelerin birbirine katilmasi, konglomeratif
birlesme ise birbiri ile ilgisiz {irlinleri tireten isletmelerin birbirine katilmasidir. Goriildigi
gibi, aslinda katilma kavramu isletmeler arasindaki birlesmeyi ifade etmektedir.

2.1.5. Ele Ge¢girme

Bir sirketin, diger bir sirketin yonetimini ve hatta diger sirketin bazi ortaklarinin
istememesine ragmen kontrol ya da sahiplik elde etmek amaciyla, hisse senetlerini satin
almasidir(Yoriik, Ban, 2006: 92).

Basgka bir tanimlama yapmak gerekirse, ele ge¢irme sirketler arasinda birlesme
sonucu dogan bir islemdir. Burada, birlesme ya da satin almadaki gibi bir isletme diger
isletme ya da isletmeler tarafindan satin alinmaktadir ve sonug birlesme olarak karsimiza
cikmaktadir. Gorildigli gibi, ele gegirme kavrami birlesme veya satin alma sonucunu
dogurmaktadir. Kavram, Tiirk¢e’ de ele gecirme ya da orijinal sekliyle Takeover olarak

yer almaktadir.



Weston ve Brigham, ele gecirmeyi, bir kisi ya da grubun bir sirketin ¢ogunluk
hisselerini satin alarak sirket yonetimini ele gecirme ve boylece sirketin kontroliinii elde
etmesi olarak ele almistir (Weston, 1990: 47).

Ele gecirme ile ilgili ¢esitli yontemler vardir. Bunlar, temelde dostca ele gecirme
ve diismanca ele gecirme olarak adlandirilabilir. Satin almaya karar verilen sirket hisseleri
yonetimin rizasi ile elde edilirse dostca ele ge¢irme s6z konusu iken, eger yonetim yada
ortaklarm rizasi1 olmadan sirket hisseleri elde edilirse burada da diismanca ele gegirme s6z
konusudur. Diger yoldan, ele gegirme hissedarlara teklif yoluyla da yapilabilmekte ve ele
gecirilecek sirket yonetiminin karsi olmasma ragmen, dogrudan hissedarlara yapilan teklif
ile sirket ele gecirilmeye ¢alisilmaktadir. Bu uygulamanin son yillarda da artis gosterildigi
de belirtilmektedir (Akmut, Sariaslan, 1996: 141-142).

2.2. Sirket Birlesmeleri Nedenleri

Sirket birlesmeleri nedenleri ile ilgili, bircok yazarmn one sitirmiis oldugu ortak ya
da farkli olan nedenler bulunmaktadir. Bu nedenler arasinda, birlesmelerde firmalarm ait
oldugu sektore bagl olarak bazi nedenler daha one ¢ikarken bazi nedenler ise 6nemsiz
olabilmektedirler. Bu acidan baktigimizda firma birlesmelerinin baslica nedenleri su
sekilde siralayabiliriz.

1)Sinerji yaratarak etkinligi arttirmak

2)Alinan firmalarmn piyasa degerinin diisiik olmas1

3)Vergi tasarrufu saglamak

4)Finansal nedenler

5)Rekabetin azaltilmas1

6)Firma yonetimi ile 1lgili hususlar

7)Psikolojik nedenler



2.2.1 Sinerji Yaratarak Etkinligi Arttirmak

Sinerji, birlesen firmalarin simdiki degerlerinin ayr1 ayri toplamlarinin
birlesme sonrasi olusturacagi toplam degerden daha diisiik olmasidir. Diger bir
ifadeyle sinerji; biitiinlin, o biitiinii olusturan parcalarin toplamindan daha biiyiik
olmasidir. Ancak bu sekilde birlesme sonrasinda sinerjinin (pozitif degerinin) ortaya
¢tkmas1 miimkiin olmaktadir (Brusco, Lopomo, 2004:2).

Firmada etkinligin ¢esitli alanlarda arttirilmast 6nemli oldugundan,
birlesmelerle saglanacak etkinligin ve olusabilecek sinerjinin  nelerden
kaynaklandiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, birlesmeler sonucu
etkinlik artig1 ve sinerji etkisinin olusumu su bagliklar altinda incelenebilmektedir.
(a) Faaliyetlerden yaratilan sinerji, (b) Finansal sinerji, (c) YOnetimin
etkinlestirilmesi, (d) Firmanin Pazar giicliniin arttirilmasi (Erdamar, Basik, 2000:
53).

2.2.1.1.Faaliyetlerden Yaratilan Sinerji:

Firmalarin birlesmesinde temel amac¢ olan firmanin piyasa degerinin
ylikseltilmesi, bir firmanin bagka bir firmay1 satin alarak birlesmesi sonucu varligini
siirdiirecek olan (ya da yeni kurulan) firmanin piyasa degerinin, birlesme islemine
katilan  firmalarin  piyasa degerinin toplamindan  yiiksek  olmasi ile
gerceklesmektedir. Bu husus su iliskiyi ortaya koymaktadir:

Sinerji=VaB > Va+ Vs

Vap = Birlesme sonrasi firmanin degeri
Va = Birlesme 6ncesi A firmasinin degeri
Vs = Birlesme dncesi B firmasimin degeri
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Birlesmeye karar verildigi anda gerek ortalama maliyetlerin azalmasi, gerekse
getirilerin artacagi disiiniilmekte ve buna bagl olarak da ek deger artisinin olmasi
beklenmektedir (Bragg, 2000: 14). Bu iliski, bir biitiiniin [VaB], kendisini olusturan
pargalar [Va, VB] toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olmasinin, firmalar
acisindan birlesme islemleri ile gerceklesebilecegini belirtmektedir. Bu husus, firma
birlesmelerinde “2+2=5" sonucunu verecek sekilde “sinerji” terimi ile ifade
edilmektedir.

Faaliyetlerden  yaratilan  sinerji, yatay ve dikey birlesmelerde
olusabilmektedir. Biiyiik 6l¢ekte liretimde bulunmanin maliyetler {izerindeki olumlu
etkisi, firmalarin mevcut kaynaklarmin birbirlerini tamamlayic1 sekilde kullanilmasi,
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde yiiriitiilmesi, firmalar
aras1 teknoloji transferlerinin yapilabilmesi, birlesme sonrasi firmanin faaliyet
riskinin azaltilmast  ve likidite durumunun iyilestirilmesi gibi etmenler 6lgek
ekonomilerini olusturmaktadir. Capraz birlesmelerde ise liretim, arastirma, dagitim-
pazarlama ve yonetim alanlarinda 6lgek ekonomileri sonucu faaliyetlerden yaratilan
sinerjinin olusumu genellikle beklenmemekte, bu tiir birlesmelerde daha ¢ok finansal
sinerjinin nasil olusabilecegi tizerinde durulmaktadir.

2.2.1.2.Finansal Sinerji:

Capraz birlesmelerin yani sira, yatay ve dikey birlesmelerle de olusabilecek
finansal sinerji, baslica su hususlar dikkate alinarak incelenmektedir:

1) Birlesen firmalarin nakit akim dizileri birbirleri ile istatistiksel olarak
mikemmel iliskili degilse, birlesme ile nakit akimlar1 daha dengeli olabilmekte, iflas
olasilig1 azaltilabilmekte ve iflas maliyetlerinin bugiinkii degeri diismektedir.

Birlesme sonrasinda varligimi siirdiiren firmanin iflas riskinin azaltilmasi firmanin
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bor¢ kapasitesinin artmasina ve optimal bor¢/6z sermaye oraninin yiikselmesine
olanak vermektedir. Boylece firma birlesme Oncesine kiyasla kaldira¢ derecesini
yikseltebilecek, dolayisiyla borcun yaratacagi vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri
artacak ve firma degeri ylikselecektir.

2) Finansal sinerji ile ilgili belirtilen diger bir husus, firmalarin birlesme
sonrasinda bor¢ maliyetlerini diisiirebilmektedir. Bunun nedenlerinden biri, firmanin
bor¢ niteliginde yeni ¢ikartacagi finansal varliklara ait ¢ikarim masrafinda 6lgek
ekonomilerinden faydalanabilmesidir. Firma birlesme sonrasinda daha seyrek ancak
yliksek tutarlarda tahvil g¢ikarimina yoneldiginde, ¢ikarim masraflarinda 6nemli
tasarruflar saglayabilecektir. Bor¢ maliyetinin disiiriilebilmesinin diger bir nedeni
ise, firmanin birlesme sonrasinda daha diisiik faiz oranindan borg¢lanabilmesidir.

3) Finansal sinerjiye iliskin diger bir husus, birlesme sonucu firmanin
sermaye maliyetinin diisliriilebilmesidir. Bu noktada eklenmesi gereken, borcun yani
sira yeni hisse senedi c¢ikarimlarinda da firmanin ¢ikarim masraflarinda 6lgek
ekonomileri sonucu tasarruf saglayabilecegidir.

4) Faaliyetlerden yaratilan nakit akimlar1 fazlasi olan ancak karli yatirim
olanaklar1 bulunmayan firmalar, bilesmelerde alic1 firma konumunda olmaktadir. Bu
tir firmalarin hedef olarak sectikleri firmalar ise, biiylimeye yOnelik yatirim
olanaklar1 bulunan ancak bu yatirimlar1 finanse edecek yeterli fonlar1 olmayan
firmalardir.

5) Ozellikle kisa dénemde saglanacak finansal sinerjiyle ilgili diger bir husus,
firmalarin kendi Fiyat/Kazan¢ (F/K) oranlarindan daha diisiik oranlara sahip

firmalar1 satin alarak, hisse basina karlarin1 (HBK) yiikseltmektedir. F/K oraninin
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yuksekligi, yatirimcilarin firmanin gelecek donemlerindeki karlarinda hizli bir
biliyiime beklediklerinin bir gostergesidir.

2.2.1.3. Yonetimin Etkinlestirilmesi:

Yetenekli bir yonetimden yoksun olan firmalarin birlesme yoluyla yonetim
sorunlarmi c¢ozebilecekleri belirtilmektedir. Bu firmalar deneyimli ve bilgili
yoneticilere sahip bir firma ile birleserek bu kisilerden yararlanabilirler.

2.2.1.4. Firmanin Pazar (Rekabet) Giiciiniin Arttiridmasi:

Firmanin Pazar giiclinii arttirmasi, Ozellikle ayni1 endiistri dalinda faaliyet
gosteren firmalarin birlesmesiyle rekabetin azalmasi sonucu gerceklesecektir. Bu
sekilde firmalarin piyasa ve fiyatlar tizerindeki kontrolleri de daha hizh
artabilmektedir.

2.2.2. Alinan Firmalarin Piyasa Degerinin Diisiik Olmasi

Satin alinacak firmanmn cari piyasa degeri, bu firmanin varliklarinin yeniden
kurulma maliyetinden daha diisiik olabilmektedir. Bu durumda, alici firma agismdan
iiretim kapasitesinin arttirilmasi, yeni iiretim araglarinin eklenmesi i¢ biiylimeye oranla,
cari piyasa degeri diisiik olan mevcut bir firmanin satin almmasiyla daha ucuz
saglanabilmektedir. Sermaye biitcelemesi agisindan degerlendirildiginde, satin almanm net
bugiinkii degeri fabrika ve ekipmanlara yapilacak sabit varlik yatirimlarinin net bugiinkii
degerinden yiiksek olacagindan, alic1 firma birlesmeyi tercih edecektir (Kreps, Watch,
1995: 423).

2.2.3. Vergi Tasarrufu Saglamak

Isletmeleri birlesmeye yonelten nedenlerden biri de bir takim vergi avantajlar1 elde
edebilme istegidir. Vergi avantaji saglama istegi aslinda birlesme nedenleri agisindan

diistiniildiigiinde pek 6n siralarda yer almiyor gibi goriinmekle birlikte birlesme sonucunda
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isletmenin bir takim vergisel avantajlar elde etmesi agismndan 6nemli bir neden olarak ele
alinmaktadir (Auerbach, Reishus, 1988: 69).

Isletmelerin birlesme nedenlerinden birisi olarak vergi avantaji saglama istegi
birlesme nedenlerinden bahseden pek ¢ok yazar tarafindan da ele alinmug olan bir nedendir
ve pek cok iilkede isletmelerin birlesmeye tesvik edilmesi i¢in saglanan bir avantajdir
(Newman, Logan, 1981: 386). Bu durum iilkeler agisindan birlesmenin kaynaklar1 daha
etkin kullanma olanaklar1 saglayacagi ve kaynak israfin1 6nleyecegi diisiincesi ile ilgili bir
durum olabilir. Aksi takdirde, bir taraftan rekabet 6zendirilirken diger taraftan birlesen
isletmelere bir takim vergi avantajlar1 saglanmasi dikkat ¢ekicidir.

Sirketleri birlesmeye iten faktorlerden biri de kar veya zararlarini, birlesme yoluyla
ileri ve geriye tasiyabilmeleridir. Yani karli bir isletme, zarar eden bir isletmeyi satin
alarak, mahsup yapmak suretiyle, vergiden tasarruf edebilir (Saglam, Sengel, 2004: 3).

Vergi avantajlarindan faydalanma, bir¢ok birlesme, satin alma kararinin
verilmesinde &nemli bir faktdr olmaktadir. Isletmelerin birlesmelerinde vergilerin
etkilerinin arastirildigi1 bir ¢alismada, A.B.D.” de 1940-1947 yillar1 arasinda gergeklesen
1980 isletme birlesmesinin dortte birinde birlesme nedenlerinin en dnemlisi olarak “vergi
avantaji” gosterilmistir.

Karli bir isletme, birikmis zararlar1 sebebiyle gelecek yillarda elde edecegi
karlarindan ge¢mis yillardaki zararlarmi mahsup edebilecek bir isletmeyle birlestiginde
zararlarin indirim olanag1 kendisine ge¢mis olacak boylece vergi kanunlarmin belirlemis
oldugu siire ve tutar sinirlarinda kalmak kaydiyla bu birlesen isletmenin zararini kendi

karindan dogan vergi ylikiimliiliigiinii azaltmaya kullanabilecektir (Akgtig, 1994: 67).
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2.2.4. Finansal Nedenler

Biiyiiyen piyasalarla beraber rekabet sartlarinin artmasi, isletmelerin finansal
kaynak saglamada ki sikmtilarmni ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda firmalar biiyiime
hizin1 azaltmak yerine bliylimeyi saglayacak finansman ihtiyacini, likiditesi yiiksek
isletmelerle birlesme yoluna giderek saglayabilirler.

Birlesen isletmeler ayr1 ayr1 saglayabilecekleri finansman kolayliklarmni birleserek
daha kolay ve daha uygun sartlarla ve daha biiylik miktarlarda saglayabileceklerdir. Genis
finansal kaynaklar uzman yoneticileri vasitasiyla da daha etkin ydnetebilecektir (Ozutku,
1994: 28).

Iyi ¢alisan bir sanayi dalinda bir sirket yiiksek miktarda nakit yaratryorsa bu
nakit kullanabilecegi alanlar sinirhidir. Nakit fazlasi olan ve iyi yatirim olanaklarina
sahip olmayan sirketler sermayenin yeniden kullanimi i¢in birlesmeyi secerler.
Genellikle biiylik isletmelerin kiigiik isletmelerle birlesmelerinin en 6nemli nedeni
0z sermayelerinin verimlili§ini arttirmada kaldira¢ faktoriinden faydalanmaktadir.
Genellikle kiiciik isletme sahipleri, bor¢ kullanmay1 istemezler, bu nedenle borg
oranlar1 disiiktiir. Borgtan daha fazla faydalanarak 6z sermayelerinin verimliligini
arttirmay1 diistinen biiylik isletmeler, bu tiir isletmelerle birleserek bor¢lanma
kapasitesini arttirabilirler. Ozellikle de sermaye elde etme olanagi kisith olan
isletmeler i¢in bor¢ orani diisiik isletmeler ¢ekici olur.

2.2.5. Rekabetin Azaltilmasi

Birlesme rakip bir firmay1 biinyeye katmak maksadi ile yapildiginda, yeni sirketin
pazar pay1 artar. Bu durum firmanin rekabet gliciinii artiric1 etki gosterir. Ayni gerekee ile
kuvvetli iki sirketin birleserek daha biiylik pazar payma sahip olma istekleri de devir

almay1 birlesme seklinde glindeme getirir (Sarikamis, 2003: 20).
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Ayni endiistri dalinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda yapilacak birlesmeler,
rekabetin azaltilmasi agisindan 6nemlidir. Birlesen isletmeler toplam arzin daha biiyiik
kismma sahip olarak, pazarda bu giicten faydalanabilirler. Nitekim Amerika’da birlesme
faaliyetlerinin bu yonde gelisme gostermesi {izerine antitrOst kanunlar ¢ikarilarak,
uygulamalar engellenmeye calisiimistir. Ornegin; bilyiik Amerikan petrol sirketi Exxon’
un 1979’daki Reliance Electric’i satin alma girisimi Exxon’ un biiylikligii yliziinden
hemen monopollesmeyi ¢agristirmis ve karsi ¢ikilmistir. Federal Almanya’nin en biiyiik
sirketlerinden Hoechst” un ABD’nin 6nde gelen sirketi Calenese’i satin alarak, diinyanin
en bliylik kimya sirketi durumuna gelmesinin temel amaci, monopolcu giiciin getirecegi
avantajlardan faydalanmaktir (Aydin, 1990: 22).

2.2.6. Firma Yonetimi ile Tlgili Hususlar

Sirket Birlesmelerini motive eden nedenlere bakildiginda, birlesme diisiincesinin
altinda yatan nedenin, dncelikle ortaklarin zenginlik ve refahini arttirmak oldugu sonucuna
varilir. Rasyonel olarak diisiiniildiigiinde bunun bdyle oldugu veya olmasi gerektigi teorik
olarak dogrudur. Ancak uygulamada birlesmeyi motive eden, belki rasyonel olmayan,
nedenlerinde rol oynayabildigi goriilmektedir. Bu nedenlerin basinda sirketlerin
profesyonel yoneticilerinin sirket ortaklarinin ¢ikarlarini geri plana alarak kendi kisisel
cikarlarm1 6n plana ¢ikarma diisiinceleri gelmektedir (Sudarsanam, 1995: 14). Richard
Roll tarafindan 6ne “Hubris Hipotezi” ne gore profesyonel yoneticiler sirket devir alma
karar1 verirken kendi kisisel amaglarini 6n planda tutarlar. Sirket devir alma niyetinde olan
profesyonel yoneticiler i¢in ortaklarin ekonomik kazanglari tek ve hatta en 6nde gelen bir
amag degildir. Kendi degerlemelerinin daha dogru oldugunu diisiinen yoneticiler hedef
sirketin tam rekabet kosullarinda pazarda olusmus fiyatina dahi itibar etmezler ve sirketi

devir almak i¢in Pazar fiyatmin iizerinde bir fiyat teklif ederler. Devir alma bu hipotezin
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varsayimina gore yapiliyorsa, devir alma islemi sonunda, hatta devir alma karari
aciklandiktan sonra:

1. Devir alan sirketin pay senetlerinin piyasa degeri diiser

2. Hedef sirketin pay senetlerinin Pazar fiyati ylikselir

Hedef sirketin Pazar fiyatinin yiikselmesi ve devir alan sirketin Pazar fiyatinin
diismesi birlesmeden sonra olusacak fiyat1 olumsuz etkileyecektir.

Yonetici niyet ve davraniglarindan kaynaklanan bu tiir olumsuzluklar, ancak
ortaklarla yonetimin birbirinden ayrildig1 ¢ok ortakli anonim ortakliklarda olanakli olabilir.
Bu tiir ortakliklarda profesyonel yonetim sirketi ortaklar adina yoneten bir tiir vekildir.
Vekilin her zaman kendisine vekalet vermis kisi veya kisilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda
faaliyette bulunmasi s6z konusu olmayabilir. Vekillerin sirket yonetimi sirasinda alarak
uyguladiklar1 kararlar sonucunda ortagm zenginliginde ortaya ¢ikan azalma wvekillik
maliyeti olarak nitelendirilebilir. Sirketin genel yonetimi sirasinda bu maliyetin ortaya
cikma olasiligi her zaman vardir. Sirket birlesmeleri veya satin almalarmda maliyet
birlesme veya satin alma ile ilgili yanlis karar alma ve uygulamaya koymaktan veya
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini 6n plana almalarindan kaynaklanir (Sarikamig, 2003: 22).

2.2.7. Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmeleri ve devralmalarin nedenlerini agiklayan kaynaklarda, psikolojik
nedenler arasinda, firmanmn devamliligini garanti altmma alma kaygisi, demode olma
korkusu, biiyliyemedikleri taktirde ezilecekleri kaygisi gibi psikolojik nedenlerde yer
almaktadir.

Ozellikle aile sirketlerinde, firmanin basindaki yoneticinin (owner manager)
emekliligin yaklasmasi1 ve yerine devam edecek kimse olmamasi durumu firmanm

satilmasi i¢in bir motivasyon saglamaktadir (Sarikamis, 2003: 22).

17



Tim sirket sahibi yOneticiler, veraset vergisi sorunuyla karsi karsiya gelirler.
Degerli bir gelir iireten isletmeye sahip olabilirler. Fakat tiim kaynaklarmi ona baglamisg
olduklarindan, aniden oOliimleri halinde, miras¢1 veraset vergisini 6demek igin fon
bulmakta giicliikle karsilasabilecektir. Birlesme yoluyla hisselerin devami ve devri imkani
olacagindan bu durum birlesmelerin psikolojik unsurlar1 arasinda sayilabilmektedir
(Nicholas, 1990: 44).

Bu firma istenmeyen bir ele gecirme girisimi ile tehdit altinda oldugu
zamanlar, cogu kez, en iyi1 strateji planlanmis bir birlesme sayesinde hisselerin dost
ellerde daha genis olarak dagitilmasi suretiyle bu hareketi uzaklastirmaktadir.

Bazen sirf isletmenin psikolojik olarak etkileyebilmek i¢in, firma ydneticileri,
yonetim kadrosunu etkileyebilme yoluna bile gidebilmektedir. Boylece psikolojik
olarak “taze kan” tabiri ile istenen performansa ulasilmaya c¢aligilir.

Biitiin bu gerekgeler sirket birlesmelerinin nedenlerinin ekonomik nedenleri
disinda, psikolojik nedenlerden dolayr da isletme birlesmelerinde rol oynadigi
izlenimini ortaya koymaktadir.

2.3. Sirket Birlesme Sekilleri

Ozellikle 90’1 yillarda hiz kazanan sirket birlesmeleri ve satin almalari,
rekabetin artmasi ile birlikte, 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin tercih ettigi bir hayatta
kalabilme stratejisine doniistii. Giinlimiizde en ¢cok ABD’ de goriilmekte olan sirket
birlesmeleri ve satin almalar1 lilkemizde de, 6zellikle finans sektorii igerisinde, hizla
yayilan bir trend haline geldi.

Sirket birlesmeleri, iki sirketin hukuksal ve ekonomik yonden tek bir isletme
altinda bir araya gelmesi olarak tanimlanabilir. Kisaca, iki sirketin miilkiyet ve

kontroliinin transfer hareketidir.
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Bu acgidan bakildiginda sirket birlesmelerini 2 ana bashk altinda
inceleyebiliriz.
1- Hukuk agisindan sirket birlesmeleri
2- Ekonomik agidan sirket birlesmeleri
2.3.1. Ekonomik Ac¢isindan Sirket Birlesmeleri
Ekonomik faaliyet alanlarina gore sirket birlesmeleri 4 ana grupta incelenir.
e Yatay Birlesmeler(Horizantal Mergers)
e Dikey Birlesmeler(Vertical Mergers)
e Dairesel Birlesmeler (Congoneric Mergers)
e Cok Yonli Dagilma Ile Birlesmeler (Conglomarete Mergers)
2.3.1.1. Yatay Birlesmeler
Yatay birlesme, ayn1 mal veya hizmeti lireten, yani benzer konularda faaliyet
gosteren igletmelerin birlesmeleridir (Ertas, 1998:49). Bu tarz birlesmelerde, hareket
noktasi, mevcut uzmanliklardan yararlanilarak giic birligi yapmaktir. Yatay
birlesmelerden beklenen yararlar sunlardir:
e Kaynaklarin etkin kullanimina zemin hazirlamak,
e Uretimde ihtisaslagsma ve iiretim maliyetlerinde tasarruf,
e Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallarinda avantajli duruma
yikselmek,
e Uretim teknolojisinde ve diger kanallarda is birligi,
e Birlesme Oncesi aleyhte gelisen rekabetin ortadan kalkmasi ile ortak
amaclara yonelme imkaninin dogmasi, (Ulusoy, 2004: 23)
1987 yilindaki Chrysler firmasinin American Motors’u satin almasiyla

meydana gelen birlesme, yatay kombinasyona ornektir. (Brealey, Myers, 1991: 820)
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Diinya tizerindeki birlesmelerin yaklasik %83’ i bu tiirdiir. En ¢ok da, gida,
tekstil, lastik, elektronik ve bankacilik sektorlerinde goriilmektedir (Resmigiil, 1993:
74). Tiirkiye’de; Pinar Et ile Maret’ in birlesmesi yatay birlesmeye drnektir.

Kolaylikla goriilecegi iizere, yatay birlesmeler ayni is kolunda ve rakipte
aleyhine gelisen bir birlesmedir.

2.3.1.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesme, ayni endiistri kolunun, ancak farkli alanlarinda faaliyet
gosteren firmalarin birlesmeleri ile olusmaktadir (Akkum, 2000:9). Diger bir
ifadeyle, bir firmanin hammadde ve ara mal satin aldig1 firma ile veya kendi malini
satin alan firma ile birlesmesi durumudur.

Dikey isletme birlesmeleri, mal veya hizmetin hammaddesinden tiiketiciye
kadar uzanan zincirin igerisinde, ya hammaddeye dogru uzanma seklinde, ya da
pazarlamaya dogru uzanma seklinde ortaya ¢ikar. Burada amag, isletme i¢in gerekli
olan hammaddeyi kontrol altinda tutabilmek ya da firmanin irettigi mal ve
hizmetlerin pazarlamasini firma denetimi altinda tistlenmektir.

Firmalarin ileriye veya geriye dogru birlesmesi miimkiindiir. Geriye dogru
dikey birlesme ile, firmanin iiretimi i¢cin gerekli hammadde kaynaklarinin kontrol
edilmesi ve ele gegirilmesi amaclanir.

Ornegin; petrol sanayinde bu asamalar, arastirma ve iiretim, rafine etmek ve
nihai tiiketiciye pazarlamasi seklindedir. Eczacilik ve ilag sanayinde ise bu ayrim
yeni ila¢ i¢in arastirma gelistirme, ilaglarin iiretimi ve perakende olarak eczaneler
yoluyla ecza iirlinlerinin pazarlanmasi1 asamalaridir (Hatipoglu, 1986: 170).

Ancak, dikey birlesmelerin giderek firmanin satici sayisini azaltmak gibi

riskleri de vardir. Ciinkii, lriiniin sadece kendi firmalar1 vasitasiyla nihai tiiketiciye
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ulastirilmasi, ¢ok 1iyi servis ve organizasyonu gerektirmektedir. Bunun yapilmamasi
ve satic1 firmalarin da devreden ¢ikmasi halinde, iirliniin nihai tiiketiciye yeteri kadar
ulastirilmamasi ve satis hasilatinin azalmasi olasiligini ortaya ¢ikarabilir.

2.3.1.3. Dairesel Birlesmeler

Aynui tiire iliskin birlesme olarak da adlandirilan bu birlesmede, genel iiretim
yada dagitim konusunu olusturan mal yada hizmet cergcevesinde yer alabilecek mal
yada hizmetlerin liretim yada dagitimini denetim altina alabilme amaciyla birlesme
cizgisi izlenmektedir. Ancak, yatay yada dikey birlesme iliskileri s6z konusu
degildir. Ornegin, her ikisi de bankacilik sektoriinde yer alan Desiyab ve Turizm
Bankast’nin birlesmeleri boyle bir birlesmeye Ornek olarak gosterilebilir (Akay,
1997:20).

2.3.1.4. Cok Yoénlii Dagilma ile Birlesmeler

Karma birlesme olarak da ifade edilen ¢ok yonlii dagilma ile birlesmeler,
farkli alanlarda faaliyet gosteren firmalar arasinda goriilen birlesmelerdir (Ar1, 2007:
47). Bir baska ifade ile, karma birlesmelerde, farkli pazarlarda faaliyet gosteren ve
farkl lirlin yada hizmet saglayan firmalarin birlesmesi s6z konusudur. Bir bankanin
medya sirketi ile ya da perakende satis yapan bir marketle birlesmesi bu tiir
birlesmelere 6rnek olarak gosterilebilir.

Church tarafindan ifade edildigi gibi, tam anlamiyla “saf’, bir topluluk
birlesmesinde gerek arz gerekse de talep boyutunda birbirleri ile higbir iligkisi
bulunmayan iiriinleri {ireten firmalarin birlesmesi s6z konusu olmaktadir (Church,
2004:2). Buna karsin, ylizeysel olarak topluluk birlesmesi olarak goriilen bircok
birlesme aslinda dikey birlesme 6zelligi gostermektedir. Ciinkli bu tiir birlesmeler

rakip firmanin dagitim kanalmin ele gegirilmesi (satin alinmasi) seklinde
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gerceklesmektedir. Bu nedenle, bu tiir topluluk birlesmeleri, aslinda birer dikey
birlesme 6rnegi olmaktadir.

Cok yonlii dagilim birlesmelerinde temel amag, farkli sektorlere girerek riski
azaltmaktir. Bunun disinda, faaliyet gosterilen sektoriin karliliginin azalmasi ya da
farkl1 sektorde yeni yatirimlar yapma istegi de bu tir birlesmelerin ortaya
cikmasinda onemli olmaktadir. Bunlarin disinda, firmalar1 karma birlesmesine
etmenlerden biri olan vergi avantaji elde etmek, ortaya ¢ikan yeni olusumun
muhasebe kayitlarmin kontrol edilmesindeki gii¢liikler nedeniyle firmanin rahat
davranabilmesinden elde edilmektedir.(Gabrielsen, 2003: 13).

Cok yonlii dagilmada diger bir amag¢ ise, ekonominin pek ¢ok kesiminde
pazar hakimiyetini ele ge¢irmektir.

Ornegin; Yasar Holding’ in biinyesindeki boya sirketi DYO ile Piar Et’ in
olusturacagi birlesme bdyle bir birlesmedir.

2.3.2. Hukuki Yapilarina Gore Birlesmeler

Hukuki yapilarina gore sirket birlesmelerini bicimsel be bicimsel olmayan
birlesmeler seklinde siniflandirmak miimkiindiir.

2.3.2.1. Bicimsel Birlesmeler

Belli bir bicime uygun olarak gerceklestirilen sirketler arasi birlesme
cesitleridir. Bicimsel birlesmeler ger¢eklesme bigimleri agisindan; bagimsiz
birimlerin bagimsizliklarin1 koruyarak olusturduklar1 birlesmeler (Trost, Holding,
Konsorsiyum, acquisition, Joint Venture) ve bagimsiz birimlerin bagimsizliklarinin
ortadan kaldirilarak olusturulan birlesmeler ( Birlesme, Biitiinlesme, Ele Gegirme)

seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
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2.3.2.1.1. Trost

Iki veya daha fazla sayidaki sirketin bir araya gelerek hukuki ve ekonomik
bagimsizliklarin1 kaybetmek suretiyle yeni bir sirket altinda birlesmeleri “trost™ i
ortaya ¢ikarmaktadir (Alpugan, 1990:82).

Belli iiriinlerin pazarimi ele gegirerek daha fazla kazang elde etmeye yonelik
birlesmelerdir. Trost’lerde karteller gibi ayn1 mallar1 iireten firmalar arasinda yapilir.
Ancak dikey birlesme bi¢ciminde ortaya c¢ikan trost’lerde vardir. Petrol iireten
sirketlerin birlesmesi ile, 6nce ABD’ de ortaya ¢ikan Trost’ler diger iilkelere de
yayilmistir. Sosyal ve ekonomik sorunlar yarattiklari i¢in basta ABD’ de olmak
iizere bir¢ok iilkede anti-trost yasalarla bu tiir birlesmeler yasaklanmistir.

Tekelci amag gilitmeyen trostlerde mevcuttur. Bunlardan 6nemli olanlari
yatirim ve oy trostleridir.

2.3.2.1.1.1. Yatirum Troéstleri

Sermaye sahiplerinden saglanan sermaye, bir ana sirket tarafindan, tilke
icinde veya disinda bulunan sirketlerin hisse senetlerini veya tahvillerini satin almak
icin kullanilir. Burada amag, sermaye sahipleri i¢in giivenilir ve siirekliligi olan bir
kazang saglamaktir (Ozutku, 1994: 82).

2.3.2.1.1.2.0y Trostleri

Sirketlerin hisselerini elinde tutan 2. sahislarin, sirket genel kurullarinda oy
verme hakkini satin alarak, kendi sermayelerini riske sokmadan yonetimleri ele

geciren trostlerdir ( Ozutku, 1994: 16).
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2.3.2.1.2. Holding

Holdingler, ticari ve sinai faaliyette bulunmayan, kontrol etmek amaciyla
bagka sirketlerin hisse senetlerine sahip olan “hukuken bagimsiz sirket” olarak
tanimlanabilmektedir.

Sirketlerin hisse senetlerini yatirim yapan yatirim ortakliklart ve yatirim
holdinglerinin yukarida tanimlanan *“ holding” kavramiyla karistirilmamasi igin,
aralarindaki farkliligi belirtmek gerekmektedir. Yatirim ortakliklarinin amaci,
tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari, menkul deger portfoyli olusturarak en
karh sekilde isletmektir.

Hisse senedini aldiklar1 sirkette cogunlugu olusturma yada yonetime ortak
olma gibi bir amaglar1 yoktur. Oysa, tanimda belirtildigi gibi, holding sirketlerinin
temel amaci diger sirketleri kontrol altina almak ve yoOnetimlerinde sz sahibi
olmaktir. Holding sirketleri ile, yatirim ortakliklarin1 ayiran ince ¢izgi sermaye
istirakinde bulunurken giittiikleri amacin farkli olusudur. Bu amag¢ sahip olduklar
halde, holding sirketlerin portfoyii daha dar ve kontrol yatirim ortakligina, bir 6lgiide
de olsa sirketleri kontrol etme, yOnetim ortakligina, yatirirm holding sirketi
denilebilir (Giileng, 1996: 15).

2.3.2.1.3. Konsorsiyum

Iki yada daha fazla sirketin bir isi yada projeyi gerceklestirmek iizere gegici
olarak hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini koruyarak vardiklari igbirligidir (Akay,
1997: 22). Ulkemiz mevzuati acisindan konsorsiyumlar, adi sirket statiisiinde kabul
edilmektedir.(Borglar Kanunu; md.520). Bu bakimdan konsorsiyum adi altinda
birlesen sirketler kendi ticari faaliyetlerinden dogan hukuki islemlerinde borglar

kanunu hiikiimlerine tabi olacaklardir.
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Konsorsiyum sekil ve amag itibariyle ortak girisimlerle benzerlik
gostermelerine ragmen, proje odakli olmalar1 ve firmalarin ortakliklarinin sadece
proje veyahut taahhiit kapsamindaki anlagsmalarla sinirli kalmasi en belirgin farklar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiurkiye’de yerli sirketlerle diger uluslarin sirketleri arasinda konsorsiyum
bazinda isbirligi yapilmis ve hala da yapilmaktadir. istanbul kdpriilerinin yapiminda,
GAP projesinde ¢esitli yabanci sirketlerle konsorsiyum olusturulmustur. (Rodoplu,
Akdemir, 1998: 73)

Konsorsiyumlarin 6zellikle gelismekte olan piyasalarda sik¢a rastlanan bir
diger kullanim amaci da yatirim bankalarinin biiylik halka arzlarda, olusabilecek
olan =zararlar1 paylagsmak amaciyla birgok araci kurumla bir araya gelerek
olusturduklari konsorsiyumlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.3.2.1.4.Birlesme

Birlesme; iki sirketin bir sirket biinyesinde birlesmeleri ve hedef sirketin
tasfiye edilmesi seklinde olabilecegi gibi, satin alma yoluyla hedef sirket hisselerinin
bir kisminin, tamaminin veya 6dnemli aktiflerinin edinilmesi veya her iki sirketinde
birleserek tek bir sirket haline gelmeleri seklinde olabilir (Pricewaterhouse Coopers
Tiirkiye Sirket Birlesmeleri Raporu, 2005: 5).

Sirketler aras1 birlesmeler asagidaki sekilde gorildigi gibi 3  tiirde

gerceklesebilmektedir.
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BIRLESME

(Combination)

— ] -

DEVRALMA SATIN ALMA KONSOLIDASYON

(Merger) (Acquisition) (Consolidation)

Kaynak:Hiiseyin AKAY Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Istanbul, 1997, 5.22

Sekil2.2. Birlesme Tiirleri

Birlesme konusu daha Onceki konularimda detayli olarak alindigindan,
devralma, satin alma ve konsolidasyon dar kapsamda agiklanmustir.

2.3.2.1.5. Ele Gecirme

Ele gecirme; bir sirketin diger bir sirketin yonetiminin ve hatta bazi
ortaklarinin istenmemesine ragmen kontrol yada sahiplik elde etmek amaciyla hisse
senetlerini satin almasidir (Bas, 1990:121).

Kavram, dliismanca satin alma ya da ele ge¢irme olarak da adlandirilmaktadir.
Burada, genellikle bir veya daha ¢ok sirket yada yatirimcinin bir sirketin yonetim
kurulu ile anlagsmaksizin ya da ortaklarin rizasina bakilmaksizin sirketi cesitli
yontemlerle ele gecirmesi islemi s6z konusudur. Burada genellikle, hedef sirketin
hisse senetlerinin ele gecirilmesi yontemi ile sirket kontrolii ele gegirme dikkat

cekmektedir (Aksoy, 2004: 54).
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Ele gecirme ile ilgili ¢esitli yontemler vardir. Bunlar, temelde dostga ele
gecirme ve diismanca ele gegirme olarak adlandirilabilir. Satin almaya karar verilen
sirket hisseleri, yonetimin rizasi ile elde edilirse dost¢a ele gegirme s6z konusu iken,
eger yonetim yada ortaklarin rizas1 olmadan sirket hisseleri elde edilirse, burada da
diismanca ele gecirme s6z konusudur. Diger taraftan, ele gecirme hissedarlara teklif
yoluyla da yapilabilmekte ve ele gecirilecek sirket yonetiminin karsi olmasina
ragmen, dogrudan hissedarlara yapilan teklif 1ile sirket ele gecirilmeye
calisilmaktadir. Bu uygulamanin son yillarda artis gosterdigi belirtilmektedir
(Akmut, Sariaslan, 1996: 141-142).

Ele gecirme, birlesme ve satin alma siirecinde kullanilan yontem ile ilgili bir
kavram olarak goriilebilir. Islemin ydntemi ne olursa olsun sonug olarak birlesme
yada satin alma ortaya ¢ikmaktadir. Ele gecirme isleminde ele gecirilmek istenen
sirket hissedarlarinin her zaman da istekli olmadig1 konusu gézden kagmamalidir.

Teklif edilen fiyat ya da diger faktorlerden kaynaklanan sebeplerden dolay1
bir sirketin cogunluk hisselerini elde ederek o sirketin yonetimini ele ge¢cirmek her
zaman diisliniildiigii kadar kolay olmayabilir. Diger taraftan ele gegirme islemi, diger
satin alma islemlerine gore daha hizli gerceklesse de, her zaman basarili olunacagini
diisinmemek gerekmektedir. Bazi durumlarda, yonetim ya da hissedarlar sunulan
teklifi kabul etmezler ve hatta ele gecirilmeye karsit bir takim savunma taktikleri
kullanabilirler.

Sonug olarak, ele gecirme bir isletmeyi satin alma ya da birlesme isleminin
yonetimi ile ilgilidir ve konumuz agisindan ele ge¢irme de bir birlesme ya da satin

alma yontemi olarak goriilebilir.
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2.3.2.1.6. is Ortakliklar

Birden fazla sirketin genellikle bir is i¢in birbirini tamamlayic1 aktivite ve
edinimlerle yiikiimlii ve isin sonucundan miiteselsil olarak sorumlu bulunmak iizere
kar gayesi ile gerceklestirdikleri ortak girisim i¢in kullanilan bir deyimdir (Tekil,
1991: 104).

Sirketler agisindan hukuki bagimsizliklarini kaybetmeleri nedeniyle sik
bagvurulan bir stratejidir. Yapilan is birligi sayesinde ortak yatirim yoluyla ihtiyag
duyulan kaynaklarin elde edilmesi, sirketler agisindan miimkiin olabilmektedir.

Bir 151 yalniz basina yapabilme yetenegi bulunmayan bir sirketin iki veya
daha fazla kurulusla birlikte kaynaklarin1 bir araya getirip bir konsorsiyum kurarak
olusturduklar1 yeni sirket sayesinde faaliyetlerini slirdiirmelerine “Joint Venture”
denir. (Eren, 2000: 247)

Ortak yatirim stratejisini benimseyen sirketler, yeni bir ise tek basina
atilmanin getirdigi riski azaltabilmek, rekabet giiclini kazanmak, teknolojik
istiinliiklerden yararlanmak gibi avantajlar elde etmektedirler.

Bir sirket, diger bir sirketle, belirli bir bolgede kullanilmak {izere marka,
patent veya diger bilgileri belli siirelerle devredebilir (Ozbasar, 1981: 141). Lisans
anlagsmas1 yapan sirketler bu anlagsmalarin kendilerine yiikledigi sorumluluklar
disinda higbir sorumluluk almamaktadir. Ayrica bu anlagmalar belirli siire icin
yapildigindan siire bitiminde taraflarin anlagmay1 yenilemeleri ya da iptal etmeleri

miumkiin olabilmektedir.
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2.3.2.2. Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Sirketler arasi rekabetin smirlandirilmasit veya baska bir konuda isbirligi
yapmak iizere olusan ve belli bir bi¢ime sahip olmayan birlesmelerdir. Bu birlesme
bi¢iminde, sirketler hukuki varliklarini korumaktadir.

2.3.2.2.1. Kartel

Benzer mal veya hizmetleri iireten firmalarin, fiyatlar1 belirlemek, iiretimi
kismak, piyasalar1 boliistirmek veya yeni teknolojileri sinirlamak gibi amagclarla
yapmis olduklari anlagsmalara “kartel” denir (Seyidoglu, 1990: 94).

Kartel sdzlesmelerinde de katilan sirketler hukuksal varliklarini (yani Tizel
kisiliklerini)korurlar. Ayrica bu sirketler, sdzlesmenin konusuna giren noktalar
disinda istedikleri gibi davranabilme 6zgiirliigiine sahiptirler. Kartel sozlesmeleri ilk
kez Almanya’da ortaya ¢ikmis ve oradan yayilmistir. Petrol, demir-demir ¢elik
iretimi, hava yollar1 konular1 kartel i¢in uygun alanlardan sayilabilir. OPEC(Petrol
Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) anlasmasi kartele en uygun uluslar aras1 bir anlagsmadir
(Can, 1991: 94).

Kartellesmenin bir yolu patent anlagmalaridir. Patent, bir yeniligi ilk kez
bulana, hiikiimetin belirli siireler i¢in saglamis oldugu monopol hakkidir. Patent
sahibi, bu monopol sayesinde, o iilkede baskalarinin s6z konusu mali liretmesini
veya satin almasini Onleyebilir. Normal olarak, patentler hangi iilkede alinmislarsa
yalniz o iilkenin sinirlar1 igerinde gegerlidirler. Bu bakimdan yeni bir bulus iizerinde
bir ¢ok iilkede ayni anda monopol hakki elde etmek isteyen firmalar o iilkelerde de
buluslarini tescil ettirmek zorundadirlar. Aksi halde, yeni buluslar yabanci tilkelerde

serbest bir mal durumuna gelir ve dileyen herkes tarafindan kullanilabilir.
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Patentlerle karteller siki sikiya iliskilidir. Belli cografi bolgelerde faaliyet
gosteren biiylik firmalar, patent haklarini birbirlerine devrederek diinya piyasalarini
kesin sekilde aralarinda boliistiirebilirler. Anlagsma olmamas1 halinde her firma kendi
bolgesinde sinirlt da olsa, digerleri ile rekabet etme durumunda kalacaktir. Ancak
anlasma sonrasinda diger firmalarin patent haklarina da sahip olunca kendi
bolgelerinde tam bir monopol kurmus olmaktadirlar.

2.3.2.2.2. Centilmenlik Anlagsmalari

Birkag¢ sirketin aralarinda isbirligi kurmak, rekabeti sinirlandirmak, piyasa
karsisinda durumlarmi giiclendirmek amaciyla yaptiklar1 protokoldiir. Protokol
genelde sozlii olarak yapilir, yaziya dokiilmez. Ornek olarak, bankalarin devletge
serbest birakilan mevduat faiz oranlarimi aralarinda sozlii olarak belirlemeleri
gosterilebilir (Akay, 1997: 24).

Dis piyasalara acilmak isteyen sirketlerin girisim ve risk sermayesiyle ortak
hareket ederek izledikleri baslica adimlardan birisi olan centilmenlik anlagmalari,
ilerleyen donemlerde anlasmayr imzalayan taraflar arasinda ayri birlesme ve satin
almalar seklinde ger¢eklesebilmektedir.

2.3.2.2.3. Konsern

Cesitli  sirketlerin  hukuki bagimsizliklarini  kaybetmeden, ekonomik
bagimsizliklarini kaybederek viicuda getirdikleri birlesme seklidir. Bu gibi sirketler
finansal ve teknik yonden giiclii olarak orgiit yapilarini etkinlestirmeye caligirlar.
Boylece birlesmenin sinerji etkisinden yararlanmayi yeglerler. Birlige iiye
sirketlerden birinin ¢iktist birlige bagh sirketlerden bir digerinin girdisini
(hammadde veya mamuliinii) olusturabilir. Kamu iktisadi kuruluslarint konsern’ e

ornek olarak gosterebiliriz (Onat, 2006: 39).
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Belirli bir plan dahilinde;
e Uretim
e Pazarlama
e Satin Alma
e Arastirma-Gelistirme
e Teknik Konularda
Bir araya gelerek eksiklerin gidererek ortaya giiclii bir orgiitiin ¢ikmasina
firsat verirler. Konsern birligi kartellere gore ayni dalda daha az sayida isletmenin
katilimiyla mal ve hizmet iiretiminde tistiinliik saglamaya ¢alisirlar.
2.3.2.2.4. Yonetim Kurullarinin Aymi Kisilerden Olusmasi1 Nedeni ile
isbirligi icinde Calisan Sirketler
Iki yada daha fazla sirketin yonetim kurullarinin ayni kisilerden olusturulmasi
durumunda ayr1 ayr1 her sirkette birlestirilmis ortak politikalarinin konusu olmasidir
(Akay, 1997: 25).
2.4. Sirket Birlesmeleri ve Satin Alma Siireci
Birlesme ve satin alma siireci, belirlenen sirketlerin birlesme diisiincesinin
baslangicindan, birlesme gergeklesinceye kadar ki evreyi kapsayan bir siirectir. Bu
siirecte taraflarm birlesme kararlarim1 almasindan, hukuki birlesme gergeklesinceye
kadar ki siireci ve iglemleri kapsamaktadir. Bu birlesme siireci, uzun bir zamani ve
cabay1 gerektiren bir donemdir.
Birlesme ve satin almalar, isletmelerin biiyiikliigii, birlesme nedenleri, rekabet
kosullar1, birlesmenin yonii vb bakimindan 6nemli oldugundan, bu nedenle dikkate
almarak bir arada incelenmesi gerekir. Bu tiir farkliliklar, satin alma ve birlesmelerde

sirketlerin birlesme siirecini farkli yonde etkileyebilmektedir.
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Satin alma ve birlesmeler belirli bir yolu takip ederek islemler gerceklestirilir.
Anonim sirketlerin birlesmesinde takip edilecek siire¢ ana basliklariyla asagidaki gibidir
(Kavak, 2005: 58).

e Her iki sirket yonetim kurullar1 birlesme esaslar1 hakkinda gerekli 6n
calismalar yapar.

e Genel kurullarda gerekli prensip kararlar1 alinir.

e Genel kuruldan yetki alan yonetim kurullari birlesme sdzlesmesini
imzalar ve taraflarca belirlenen 6rnege uygun olarak cikartilan bilanco
sOzlesmeye eklenir.

e Birlesme s6zlesmesi onaylamak iizere her 2 kurula sunulur.

e Birlesme sozlesmesini onaylayan her iki genel kurulun kararlar1 kendi
sicillerine tescil ettirilerek ilan edilir.

e Devralan sirket, katilan sirket mallarmin sermaye degerinin bilirkisiye
tespit ettirilir.

e Birlesme s6zlesmesi genel kurulda onanmasindan sonra her iki sirkette
mukavele degisikligi i¢in Ticaret Bakanligindan izin alinir.

e Devralan sirket izinden sonra sermaye artirim iglemlerini yapar ve ana
mukavele degisikligini mahkemeye onaya sunar.

e Devralan sirket sermaye artirimin da i¢eren birlesme ile ilgili mukavele
degisikligini ticaret siciline tescil ve ilan ettirir.

e Katilan anonim sirketin infisah ettigi tescil edilir ve bor¢larin tamamen
o0denmesinden veya alacaklarin birlesmeye muvafakat etmelerinden

sonra da sicilden silinir ve keyfiyet ilan eder.
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Anonim sirketlerin birlesmeleri, ister katilma, isterse yeni kurulus seklinde
olsun, bazi kiigiik farklar disinda yapilmasi sart olan islemler aynidir (Yilmaz, 1977:
31).

Bu acgidan incelendiginde birlesme evrelerini genel olarak 3 genel asamada
inceleyebiliriz.

a) Planlama Evresi

b) Hedef Sirket Arastirilmasi ve Uygulama Evresi

c¢) Birlesmelerin Tamamlanmas1 ve Entegrasyonu

2.4.1. Planlama Evresi

Gerek birlesmeler, gerekse satin almalar, isletmeler icin riskli ve maliyetli bir
islemdir. Sirketin birlesme karari; yoOneticileri, calisanlari, isletmeye mal satanlari,
tiikketicileri, yatirimcilar: ve isletmenin kendi i¢inde yer aldigi toplumu ilgilendirir. Bu
acidan bakildiginda hicbir yatirim karar1 bir isletmenin aktif ve pasifi ile diger bir
isletme ile birlesmesi kadar kapsamli olmadigi gibi, geriye doniilmez bir nitelik de
tasimaz (Akgiig, 1995: 63).

Isletmenin boyle bir karar1 vermede ¢ok dikkatli ve belli bir plan dahilinde
olmas1 gerekir. Birlesmenin baslangicindan bitisine kadar ki siirecte her siirecin bir
kilometre tas1 oldugu unutulmamalidir. Her bir agama, birlesecek firmalar i¢cin diger bir
asamaya gecme, ayrintiya girme veya slirece “devam etme” veya “devam etmeme”
karar1 niteligindedir (Yelkenci, 2006:40). Bu asamalarin bir tanesinde yasanacak
herhangi bir sorunda birlesme ger¢eklesmesini olumsuz etkileyecektir. Bu acidan
birlesme islemi ger¢eklesmeden Once birlesme i¢in gerekli planlamalarin ayrintili olarak

incelenmesi ve planlanmasi gerekir.
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Herhangi bir birlesme ve satin almanin ilk evresinden planlama evresinde genel
olarak hangi firma ile nasil birlesecegi belirlenmektedir. Bagka bir degisle, bu asamada
kisaca, “Ne?, Neden? Nasil?, Nerede?, Ne kadar siirede? Ve Ne kadar Ucretle?” gibi
sorulara yanit aranmaktadir (Ar1, 2007: 28).

Birlesme yapmayi1 amaglayan firma ilk olarak hedef isletme icin kriterlerini
belirlemektedir. Daha sonra bu kriterler dogrultusunda yasal, finansal ve teknik
alanlarda isletmelerin 6n degerlendirilmesi yapilarak aday firmalar belirlenmektedir. Bu
donemde isletme ici yada isletme dis1 kaynaklardan birlesmelerle ilgili olarak
sOylentiler yayilabileceginden birlesme isleminin saglikli yiiriiyebilmesi i¢in konu
hakkinda kamuoyunun aydinlatilmasi gerekmektedir (Ivancevich, Schweger, Power,
1987: 24). Aksi bir durumda boyle bir sdylentinin piyasada dolasmasi, hem firma igi,
hem de firma disindaki alanlarda sikinti dogurabilir. Calisanlar acisinda isten ¢ikarma
korkusu, yatirimec1 agisindan endise ve kaygi ortaya ¢ikacak. Bu da firmanin
verimliligini etkileyebilir.

Boyle sorunlarin olusmamasi i¢in, firma yoneticileri birlesme 6ncesi planlama
evresini iyi bir gdzden gecirip, her ayrint1 ince bir sekilde planlamalidir.

2.4.2. Hedef Sirket Arastirmasi ve Uygulama Evresi

Bu asamada firma, birlesme gerceklestirebilecek muhtemel olaylar1 tespit
ederek, bu adaylarm finansal yapilar1 inceleyerek belirli bir siraya sokmalidir. Onemli
olan bu adaylarin sayilarin ¢ok olmasi degil, ciddi durumda goriilen adaylarin listesinin
olusturulmasidir. Birlesme gergeklestirecek olan firma bu asamada hazirlamis oldugu
aday liselerinden bir yada bir kagina resmi olarak harekete gecmekle Hedef sirket veya
sirketlerle iligkisine geg¢ilir ve sonrasinda niyet mektuplar1 gonderilerek siire¢ baslatilir.

Birlesme evresinin bu evresini 3 baglikta inceleyebiliriz;
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e (GoOrlisme Stratejisi
e Niyet Mektubu
e Olgme ve Degerlendirme

2.4.2.1. Goriisme Stratejisi

Genel olarak bu asamada, hedefle nasil baslangic diyalogu kurulacagi, hedef
isletmede kimlerle goriisiilecegi, olayla kimlerin diyalog kuracagi ve goriismelere
iligkin genel yaklagimlar olusturulur. En iyi yaklasim alict1 ve saticinin personel
yapisinin dogasina islemin ele ge¢irme olay1 olmadigia veya hissedarlar arasi strateji
odakl1 olmas1 gibi faktorlere bagl olusumdur (Sahdzkan, 2003:3).

Birlesme goriismelerini gergeklestirecek olan ekip dikkatle secilmelidir. Hedef
firmanin finansal sartlar1 ve sahiplik yapisi belirlenmelidir. Zaman 1yi degerlendirilmeli,
icerik dnceden belirlenmeli ve izlenecek yol 6nceden planlanmalidir.

Gorilismelerde en iist diizey yoneticiler bir araya gelmelidir. Gorlismeler olumlu
bir hava igerisinde olusmali, birlesecek sirketler hakkinda olumsuz ongoriiler ortaya
cikmamalidir. Yoneticiler diizeyinde endeks mahal verilecek bir durum olmamalidir.

2.4.2.2. Niyet Mektubu

Satin alma ve birlesme i¢in yapilan toplantilar sonucu, goriismelerin olumlu
sonug¢lanmasi ve birlesme ile ilgili temel konularda anlagsma saglanmasi neticesinde
niyet mektubu imzalanmaktadir. Niyet mektubu birlesmenin gergeklesecegine dair yasal
bir nitelik tagimay1p toplam birlesmeye olumlu baktiklarinin bir gdstergesidir.

Alict ve sahanin kosullarma ve taleplerine gore farkli kosullar icermekle birlikte
genel olarak niyet mektubu su kosullar1 kapsamaktadir (Ari, 2007: 33).

e Gerekli bilgi ve personele ulagsmak i¢in onay saglama

e Temel giivenlik konularinda taahhiitte bulunma
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e Diger tekliflere kars1 yaklagimlarin siirlandirilmasi
e Alict ve Saticinin vazgecebilecegi kosullar
e Her bir islemin tarih araciligiyla tamamlanmasi
2.4.2.3. Ol¢me ve Degerlendirme
Bu boliim, sirket birlesme islemi gerceklesmeden once, daha Once yapmis
oldugu goriismeler ve niyet mektuplar1 sonucu hedef sirketin beyan etmis oldugu
varliklarinin gercek olup olmadigi incelenir. Birlesme dncesi SWOT analizi yapilarak
sirketin endiistri i¢indeki yeri, gliclii ve zayif yonleri, kurulacak herhangi bir igbirliginin
firmanin stratejik rekabet pozisyonuna ne katacagi incelenir (Aydemir, 1998: 134).
Operasyonel Durum Tespiti (Due diligence) olarak bilinen bu siiregte, ele
almmayan hedef sirket hakkindaki tiim operasyonel konular, satin alma sonrasi veya
birlesme ¢alismalar1 sirasinda beklenmedik maliyetlere ve bu siirecin uygulanmasinda
gecikme ve hatalara yol acacak durumlar tespit edilmeye caligilir. Boylece birlesme
sonras1 yasanacak zarar ve olumsuz durumlarin 6niine gecilmesi amaglanmis olur.
Olgme ve degerlendirme evresi 2 asamadan olusmaktadir. Bunlardan ilki “veri
sorgulama” asamasidir. Bu asamada bir odada yazili dokiimanlar okunarak ve
yoneticilerle goriismeler yapilarak hedef sirket hakkinda bilgi toplanmaktadir. Bu
sekilde hedef bankanin planlari, fiziksel durum pazarlama ile kurumsal yapisi, personel
durumu, satiglari, liriin ¢esidi, dagitim kanallar1 hakkinda etrafli bilgi toplanmaktadir.
Bunlara ek olarak, hedef firmanin giderleri, mal varligi, binalar1 vb hakkinda tespitlerde
yapilmaktadir. Ikinci olarak ise, birinci boliimde toplanan verilerin kontrolleri her
kurumun denetimi yapilarak, kontroller yapilir. Diger taraftan, birlesme sonrasinda
hedef sirketin muhtemel riskleri incelenerek ortaya c¢ikarilmaya calisilir (Kee, 2003:

36).
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2.4.3. Birlesmelerin Tamamlanmasi ve Entegrasyonu

Birlesme konu olan taraflar arasinda birlesmenin gerceklesmesi ile ortaklik
anlagsmasi son hale gelmis olur. Bu siiregten sonra yasal prosediirle gergeklestirilir ve
ortaklik hayata gecirilmis olur. Daha sonra birlesen sirketler arasinda entegrasyon siireci
baslamig olur. Uyumlu bir yeni organizasyon i¢in sirketler bu agsamada stratejik kararlar
alirlar.

Diinyaca {inlii danismanlik sirketinin uzmanlari, “Sirket Birlesmeleri Sonrasi
Basarilir Entegrasyon I¢in Yedi Kural” isimli kitap icin yaptiklar1 arastirmada, 1993-
1996 yillar1 arasinda yapilan 115 sirket birlesmesinin 24 aylik sonuglarimi incelemistir.
Yapilan arastirma sonucunda birlesme sonrasi basarili bir entegrasyon i¢in yedi kural
belirlenmistir. Bunlar; (Ulkii, 2001: 54)

e Birlesme sonrasi biitiinlesme, 6zenli ve sabirli bir calisma sonrasi elde
edilen net ve gergekci bir vizyon dogrultusunda yiiriitiilmeli.

e Anlasma tamamlanmadan once, sirket liderligini kimin yapacagmi
belirlemek,

e Biiyiimeye odaklanilmals,

e Erken basarilar elde edilmeli, elde edilen basarili sonuglar sirket icinde
duyurulmali, somut ve olumlu adimlar atilmalidir.

e Sirket kiiltiirlerini birlestirmeye gidilmeli,

e lletisim hedeflere ve zamana gore planlanmali ve 2 yonlii olmasi igin
gayret gosterilmeli.

e Projeler Onceliklerine gore swralanmali, daha sonra tanimlanip,

siniflandirilmali ve riskler kabul edilmeli.
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Birlesmelerin tamamlanmasi ve entegrasyon evresi genel olarak 3 asamayla

ayirabilir.

Anlasma yapilmasi
Kontrol Asamasi

Entegrasyon

Anlasmanin Yapilmast

Gorilismelerin  yapilip, olumlu sonuglarin dogmasindan sonra birlesmeyi

gergeklestirecek firmalarin bir araya gelerek resmi olarak tiim kosullarin ayrintili olarak

hazirlanmasiyla gergeklesen bir sozlesmedir. Resmi bir s6zlesme olmasi dolayisiyla her

2 tarafta bu anlagsmayir hazirlamadan Once detaylica gézden gecirilip bir araya

gelmelidirler. Bu anlagsma sonucunda genellikle su konular1 icermektedir (Sahdzkan;

2003: 77).

Islemin hazirlanmasi ve nihai ¢alismalarin ortaya konulmasi

Uzerinde anlagilan fiyata iliskin, 6deme ydntemleri ve kosullarmim
belirlenmesi

Sahanin temsil ve yetkileri,

Saticinin yiikiimliiliikleri,

Alicinin Yiktmliilikleri,

Ozel anlasmalar(Yonetimle ilgili sozlesmeler, varliklarin satisy/satin
alma, vergi dagilimi vs.)

Calisanlar acisindan diizenleme

Fiyatn, mevduat yapis1 gibi tanimlanamayan degerlerin ayristirilmasi ve
varliklarm net degerinin igerigi agisindan detaylandirilmasi.

Tasfiye kosullar1
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e Soizlesmenin sona erdirilmesi
e Gerek duyulan herhangi diger 6zel anlagmalar.

Kontrol Asamast

Sirket satin alma ve birlesmeleri uzun bir zamani alan bir islem siireci
oldugundan dolayr birlesen firmalarin goriismeye baslamasindan itibaren, goriisme
esnasinda vermis olduklar1 6lgme ve degerlendirme verilerinde degismeler meydana
gelmis olabilir. Bu agidan birlesme islemlerinin saglikli yiiriiyebilmesi i¢in, birlesme
siireci esnasinda kisa vadelerde kontrol islemleri yapilmasi, bu sorunun giderilmesinde
onemli rol oynamaktadir.

Entegrasyon

Sirket birlesmelerinin son asamasini olusturan entegrasyon asamasi, firmalarin
birlesme islemlerinin tamamlandigi ve yeni olusan olusumun faaliyetlerine devam
etmeye basladigi donemi ifade etmektedir. Bu donem birlesme siirecinin en 6nemli
siirecini olusturmaktadir. Bu siire¢ isletmenin basarili ve basarisiz olma durumunda
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Sirketlerin temel hedefi deger yaratmaktir. Sirket birlesmeleri sirasinda agirlikls
olarak dikkat ¢eken konular etkinlik ve verimlilik artis1, biiylime potansiyeli, karlilik
artisidir. Birlesmelerde “deger yaratmak™ beklenen hedef olmakla beraber, gerceklesen
sonuglar agirlikli olarak “deger kaybetmek™ olmaktadir. Diinya ¢apinda gergeklestirilen
115 sirket birlesmesi iizerinde yapilan arastrma bu birlesmelerin %58 ’inin
basarisizlikla sonuglandigini gostermektedir.

Yapilan arastrmalarda %30 oraninda birlesme Oncesi gergeklestirilen
calismalarin 6nemi vurgulanirken katilanlarin %70’1 asil uygulama asamasi olan

birlesme sonrasi entegrasyon- kismini kritik basar1 faktorii olarak degerlendirmislerdir.
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Birlesme sonrasi entegrasyon kismi, basarmin anahtaridir. Degisim her ortamda
zorlayict oldugundan, hazirliklar ¢ok onemlidir. Y 6netimin degisimi anlamas1 sonuglari
onceden tahmin ederek tiim olasiliklara kars1 hazirlikli olmasi gerekir.

En cok yapilan hata entegrasyon siirecinin hizlandirilmas: gerekliligini g6z ardi
ederek, zaman i¢inde her seyin kendiliginden yoluna girecegi diisiincesiyle birlesme
sonrast ¢alisanlara yonelik stratejilere gerekli hazirliklarin yapilmamasidir. Oysa,
birlesme yada evlilik siirecine dahil olan taraflar arasindan degisimden en c¢ok
etkilenenler sirket ¢alisanlaridir.

Sahdzkan’a gore bankalarin birlesme siirecinde, basarili ve basarisiz olmasinin
bagli oldugu 3 kritik evreyi asagidaki Sekil 2.3 ile ortaya koymustur. Goriildiigii iizere,

entegrasyon evresi en fazla riski tasiyan evre olmaktadir (Sah6zkan, 2003:472).

. ] Sonug ve
Planlama Evresi Hedef Sirket Entegrasyon Evresi
Arastiriimasi ve 520,

Uygulama Evresi

30% 17%

Sekil 2.3. Birlesme Evreleri Basarisizlik Riski
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2.5. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarin Avantaj ve Dezavantajlar

Sirket birlesmelerinde, birlesme islemi sonucu, birlesen firmalarin her birine
farkli etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler avantaj olabilecegi gibi, bazen dezavantaj
olarak firmada goriilmektedir.

Sirket birlesmelerinin genel olarak avantajlarin1 asagidaki gibi siralayabiliriz
(Satoglu, 1994: 30).

e Sirketlerin biiyiimesi ve gruplasmasi ile birlikte planlama olgusunun
yerlesmesi,

e Dabha gii¢lii bir yapiya sahip olma

e Ekonomik dengenin kurulmasi,

e Rekabeti azaltmak, riski dagitmak ve hizli biiylimek

e Mevcut pazarin genislemesi

e Bilgi, uzmanlik ve yeni teknolojilerin kullanima,

e Sermaye piyasast aracglarmin daha kolay kullanilmasi, sermaye
piyasasindan fon temini i¢in ¢ikarilacak hisse senetlerinin daha kolay
pazarlamasi imkana,

e Modern yonetim tekniklerine sahip olma,

e Arastirma ve benzeri faaliyetlerde gelismeler,

e Uretimde ¢esitlemenin saglanmasi, kapasitedeki genisleme,

e Yonetsel performansin saglanmasi

e Sabit ve degisken giderlerin azalmasi,

e Biiyiime ile gelen i¢ ve dis denetim ile mali etkinligin saglanmasi.

e Yeniden yapilanma calismalarinin hizlanmasi
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Isletmeler arasi gerceklesen birlesme faaliyetlerinin avantajlar1 oldugu kadar

dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan baslicalarini siralayabiliriz (Lynch, 1997:

506).

Taraflar arasinda iletisim sorunlar1 ve ¢calisma

Yavas ve zor karar verme

Birlesme sonrasi kiiltiirel uyusmazliklar

Birlesme anlasmasindan kaynaklanan ilave yatirim

Birlesmeden kaynaklanan maliyetler

Ortak hareket etme zorunlulugu ve kontrolii kaybetme riski
Devralinan sirketin ¢ok yiiksek yada ¢ok diisiik degerleme olasiligi,
Tekellesme ve tekellesmeci egilimler ve uygulamalar

Birlesme sonucu eski ticaret unvanlarm ortadan kalkmasi1 sonucu mevcut
miisteri kaybimin ortaya ¢ikmasi

Yatirimc1 ve hissedarlarin tepkisi

Birlesme sonrast1 ilk yillarin karm diigmesi

Sendikalarla siirtiismeler

2.6. Diinyada Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesme ve devralmalari, makro ekonomik olgularda oldugu gibi

ekonomik faktdrlerin bir sonucu olarak gerceklesmislerdir. Bu faktorler yalnizca

birlesme ve devralmalar siirecine neden olmamuistir, fakat bu siirecte aktif bir rol

oynamislardir.

Birlesme ve devralmalarin gegmisi 19. ylizyila kadar devam eden farkli

asamalarda gerceklesmistir.
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Sirket devralmalar1 ABD’ de 19. ylizyilin son 10 yilinda belirginlesmis ve
glinlimiize kadar devam etmistir. 20. yilizyilda diger gelismis iilkelerde de birlesme ve
satin alma islemleri artarak devam etmis, 20. yiizyilin son yillarina dogru bu gelismeler
iilke sinirlarin1 asarak bu kavram uluslar arasi bir kavram haline gelmistir.

Diinyada ve ililkemizde bir trend olarak karsimiza ¢ikan sirket birlesmelerinin
nedenleri, kendi faaliyet alanlarinda ki riskleri azaltmak, yeni pazarlara acilmak,
cesitlendirme ve teknoloji, know-how ve diger smai ve hak transferlerini
gerceklestirmektir (Onat, 2006: 78).

Ik olarak Amerika’da 19. yiizy1l baslarinda bir trend olarak ortaya ¢ikan sirket
birlesmeleri, daha sonralar1 ekonomik ve rekabet sartlar1 nedeni ile Avrupa’ya ve tim
diinyaya yayilmaya baslamistir.

Sirket birlesmelerinin tarihi siirecini inceledigimizde, 1990’11 yillar1 ayr1 bir
siirecte inceledigimizi varsayarsak, bu doneme kadar 4 temel birlesme donemi olarak
literatiirde karsimiza ¢iktigin1 gérmekteyiz. 1800’Li yillarin son ¢eyregi ile 1900°Li
yillarin ilk birka¢ yili arasinda gergeklesen birlesmeler birinci dalga, yaklasik olarak
1915 ile 1930 yillar1 arasinda gergeklesen birlesmeler ikinci dalga, 1969’11 yillardan
1970’11 yillara kadar siiren birlesmeler iigiincii dalga, 1980’11 yillari basinda baslayan
ve hizi giderek artan birlesmeler ise dordiincii dalga olarak nitelendirilmektedir
(Weston, Brigham, 1993: 834).

Diger yandan, 1990’11 yillarin basindan baslayarak giiniimiize kadar gelen ve
devam etmekte olan birlesme dalgasi ise, besinci dalga olarak adlandirilmaktadir
(Black, 2000: 20). 1980’lerden sonra uluslar arasi ekonomik entegrasyonun hizh
gelisimine paralel olarak endiistriyel yapinin uluslar arasi diizeyde yeniden sekillenmesi

ile, iilke ici birlesmelerden ziyade, sinir 6tesi birlesme ve satin almalar daha fazla 6nem

43



kazanmustir. Ozellikle 1990’11 yillar, milyar dolarlarla ifade edilen yiizlerce smir Stesi
birlesme ve satin almalarin gergeklestigi bir donem olma 6zelligine sahip olmustur. Bu
yonii ile 1990°lara kadar yasanan birlesmeler ile 1990’lar sonrasi yasanan birlesmelerin
yapisal olarak birbirlerinden farkliliklar gosterdigi soylenebilir.

2.6.1. Birinci Donem (1897 — 1904)

Devir alma faaliyetlerinin yogunlastigr bu donem 1883 ekonomik durgunlugun
ardindan gelen ekonomik hareketlenme ile 1897 yilinda basladi. 1899 yilinda en yiiksek
noktaya c¢ikan birlesme hareketleri, 1904 yili sonuna kadar devam etmistir. Tablo 2
yillara gore sirket devir alma adetlerini gostermektedir (Sartkamis, 2003: §82).

Bu donem agirlikli olarak ¢elik, petrol ve demiryolu isletmelerinin birlesmeleri
agirhigini koymustur. Ozellikle ABD’de demiryolu sirketleri arasimdaki birlesmeler,
doneme agirligini koymustur. Erie demiryolu isletmesini, Vanderbill demiryolu sirketi
1866 yilinda satin almasiyla birinci dalga baslamistir.

Bu donem daha ¢ok rekabeti azaltma ve trost olusturma yoniiyle diger
donemlerden ayrilan bir dénem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aksoy, 2004: 5). ik
dalga, goriildiigii gibi pazarda rekabeti ortadan kaldirarak, tekelci gii¢ haline gelerek
pazara hakim olmak amaciyla isletmelerin birlestigi bir donemdir. Bu donem yatay
birlesmeler donemi olarak goriilebilir.

Ancak bu ilk dalga karsisinda Amerikan Kongresi 1890 yilinda Sherman Act
olarak bilinen Sherman kanunlarini ortaya koymustur. Bu kanun, monopol yaratma
yada rekabeti azaltma etkisi gosterebilecek sirket birlesmelerini yasaklamaktadir.
Sherman kanunlarinin amaci, kanun disi1 uygulamalar ve monopoller karsisinda is

yasamini korumaktir.
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Tablo 1:1987-1904 Yillarinda Gergeklestirilen Birlesmeler

Yillar Birlesme Sayisi
1897 69

1898 303

1899 1208
1900 340

1901 423

1902 379

1903 142
1904 79

Kaynak: NELSON, Ralph; “Merger Movements in American Industry”, Priceton

University 1959, .50
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Grafik 1: 1987-1904 Donemi Sirket Birlesmeleri

Goriildiigi gibi, pazarda rekabeti engelleme ve pazara hakim olma amaci

goriilen ilk birlesme dalgast karsisinda Amerikan Hiikiimeti derhal tedbir alarak
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monopol olusturmaya yonelik birlesmeleri yasaklamistir. Zira, 1890’11 yillarin sonunda
daha da yogunlasan ilk dalga birlesmeleri 1900’lerin heniiz ilk yarilarinda sona ermis
goziikmektedir. Yatay birlesmeler donemi olarak anilan bu ilk birlesme ve satin alma
dalgasinin daha uzun siirmemesinin nedeni olarak Sherman Kanunlar1 ve daha sonra
ortaya konan diger kanunlar1 gosterebiliriz.

1904 yilinda ekonominin durgunluga girmesiyle beraber sona ermistir. Birinci
diinya savasinin olumsuz etkisiyle beraber, takip eden yillarda sirket birlesmeleri son
derece az sayida gergeklesmistir.

2.6.2. ikinci Dénem (1916 — 1929)

Birinci donemin bitiminde Amerikan ekonomisi ¢ok kotii bir durumdaydi. Bu
ikinci donem boyunca gerceklestirilen birlesmelerin yaklasik %70°1 oranindaki bolimii
yatay birlesmeler, kalanini da dikey birlesmeler olusturmaktadir. Ikinci dénem
1920’lerde ki pay senetleri piyasasindaki patlamanin etkisiyle mali girisimcilerle hizmet
ve haberlesme sektoriindeki firmalar1 da kapsayan c¢ok sayida endiistri dalindaki
sirketler1 birlesme olanagi saglayan donemde olmustur. 1926-1930 yillar1 arasinda
toplam olarak 406 birlesme gerceklestirilmistir. Ikinci birlesme dénemi 24 Ekim
1929°daki borsa kriziyle son bulmustur.

2.6.3. Uciincii Dénem (1965- 1970)

Bu donemde gerceklestirilen birlesme ve satin almalar 1960’11 yillarda
baslayarak 10 yil kadar silirmiistiir. Bu donemde yapilan birlesmelerin ¢ogu
konglomeratif birlesme olarak gecen ¢ok yonlii birlesmelerdir.

Konglomeratif birlesmeler gerceklestiren firmalar, {iretimlerine ¢ok fazla

cesitlilik getirmislerdir (Brealey, Steward, 1991: 824). Bu tiir birlesmelerde firma
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yapilarinda ¢ok biiylik bir degisiklik olmasa bile, iiretim alaninda farklilasmalara neden
olmus, bu da farkli endiistri kollarmin gelismesine olanak tanimstir.

Ugiincii dénemde, daha evvel yatay ve dikey biiyiiyerek tam birlesmeye ulasmis
olan islemeler, artik farkli alanlarda yatirim yapmaya baslamislardir. Bu donem,
tilketim mallar1 pazarinda endiistriyel kiitle liretimi vasitasiyla 6lcek ekonomilerinden
yararlanma amach ¢esitlendirmeler ve farkli pazarlardaki isletmelerin satin alimmasi ile
anilmaktadir.

Bu donemde gergeklestirilen birlesmelere 6rnek olarak General Elektrik’in hem
iletisim isletmesi olan RCA ve NBS’nin hem de bir yatirim bankasi olan Kidder
Readbody’nin satil almas1 6rnek gosterilebilir (Brealey, 1991: 608). Bu donemde kati
kanunlarin da etkisiyle monopol olusturmaya yonelik birlesmeler olduk¢a azalmus,
bunun yerine agirlikli olarak yatay birlesmeler ve daha sonralar1 da dikey birlesmeler
hiz kazanmustir.

Bu birlesme déneminde 25000 firma, 6000 civarindaki birlesme sonucu tasfiye
edildi. Ancak, bu kadar biiyiik sayidaki isletmelerin tasfiye edilmesi ekonomik bir
yogunlagma yaratarak rekabet ortaminda azalmaya yol agmistir. Bunun nedeni sirket
birlesmelerinin  ¢ogunluk kiime birlesmeleri olmalart neni ile ayni sektorde
monopolistik veya oligopolistik bir ortam yaratmamis olmalaridir.

Birinci ve ikinci devir alma donemlerinde yatirim bankalar1 devir alan sirketlere
kredi vererek birlesmelerin finansmanini saglamis, ancak ii¢lincii devir alma doneminde
bu finansman olanagini devir alan sirketlere vermemislerdir.

1968 tarihinden sonra ekonominin daralma evresine girmesi ve 1974-1975
doneminde yasanan ekonomik durgunluk bilesilen sirketlerin dagitilabilir kazanglarinda

diisiislere neden oldu. Bunun sonucu pay senetleri fiyatlarinda gozlenen gevseme
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birlesmelerin finansmani i¢in pay senedini kullanma olanagini ortadan kaldirdi. Boylece
birlesme faaliyetleri giderek azalarak ti¢linii donem son buldu (Sarikamis, 2003: 88).

Sirket devir alma adedi yillar itibari ile 1980 yilinin sonuna kadar giderek
azaldi.(Bakimiz:Tablo:2) Adet olarak devir almalarda diislis olmasina ragmen, deger
olarak devir alma hacimlerinde 1975 yilindan sonra artislar olmustur. Bu durumu
Grafik:2’ de gormek olanaklidir. Yillik devir alma parasal degerleri, cari fiyatlarla
1975’den itibaren artis gosterirken, enflasyona gore diizeltilmis fiyatlarla ifade edilen
tutarda artis 1977 yilindan sonra baslamistir. Adet olarak devir almalar azalirken, deger
olarak artmasi, az sayida ancak daha biiyiik hacimlerde sirket birlesmelerinin bu
donemin ikinci  yarisindan  itibaren = ddneme damgasmi  vurdugunu
gostermektedir.(Bakmiz Grafik:3)

Tablo 2:1963 — 1980 Donemine Iliskin Sirket Devir almalar:

Yillar Birlesme Sayisi Yillar Birlesme Sayisi
1963 1361 1972 4801
1964 1950 1973 4040
1965 2125 1974 2861
1966 2377 1975 2297
1967 2975 1976 2276
1968 4462 1977 2224
1969 6107 1978 2106
1970 5172 1979 2128
1971 4608 1980 1889

[Kaynak:Merrill Lynch Business Brokerage and valuation, Mergerstat Review, 1989]
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Grafik 2:1963 — 1980 Dénemine liskin Sirket Devir almalar
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Grafik 3: 1970 — 1980 Dénemine iliskin Sirket Devir almalart (Milyar Dolar)
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1969°da vergi reformundan sonra konglomeratif birlesmelerin avantajlari
ortadan kalkmistir. Vergi reformu, borsanin diisiisiiyle beraber konglomeratif birlesme
doneminin sonu gelmistir.

2.6.4. Dordiincii Donem (1981 1989)

Bu donem kiiresellesme olgusunun agir bastigit ve bunun sonucu olarak
sermayenin ABD pazarmma yogunlastigi bir donemi kapsamaktadir. Bu donemdeki
birlesmelerin cogu ABD pazarinda gerceklesmis ve bu donemdeki birlesmelere onciiliik
etmistir.

Bu donemde meydana gelen birlesmelerin bir¢ok nedeni vardwr. Bunlar;
(Grinblatt. 1998: 667)

e Amerikan Dolar’nin uluslar arasi piyasalarda degerinin diismesi sebebi
ile, Japon ve Avrupali yatirimcilarin goreceli olarak ucuz kalan
Amerikan sirketlerini satin almaya yonelmesi,

e Satin almalarda 6nceki donemlere gore daha ¢ok, daha yiiksek
miktarlarda bor¢lanma olanaklar1 yaratan Japon tahvil pazarlarindaki
gelismelerin yiiksek miktarlarda bor¢lanmak suretiyle, sirket satin almay1
tahrik etmesi,

e Biiyiik sirketlerin birlesmesine daha iliml1 yaklagarak biiytikliigiin her
zaman kotii olmadigini ifade eden goriislerin ortaya ¢ikmasi ve donemin
hiikiimetinin “Biiytlikler her zaman kotii degildir!” seklindeki yaklagima,

e Dikey birlesmeleri kisitlayip, bir takim diizenlemelerin kaldirilmasi,
(Kim; 2003)

e Daha fazla kar arayislarinin olmasi, (Kandemir, 2003: 122)
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Bu dénemde, daha ¢ok diismanca ve hileli ele gecirmeler ve borglanarak satin
almalar dikkat ¢cekmistir. Bu donemde gerceklestirilen birlesme adedi olarak ¢ok fazla
bir artis olmamakla beraber, parasal deger olarak hacminin biiylik oldugu
goriilmektedir. Grafik 4’de sirket birlesmeleri ile ilgili 1980 ve 1992 yillar1 arasinda

gerceklestirilen birlesmelerin adet bazinda verilmistir.
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Kaynak:AKAY, Hiiseyin; Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Istanbul, 1997, s.30

Grafik 4:1980-1992 Sirket Birlesme Islemleri

Bu grafiklerdeki durum incelenerek, bu donemlerde gergeklestirilen
birlesmelerin daha ¢ok biiyiik isletmeler arasinda oldugunu sdyleyebiliriz.

2.6.5. 90’ Yillarda Sirket Birlesmeleri

Literatiirde besinci dalga olarak bilinen bu dénem, 90’11 yillarin basindan
itibaren birlesme islemleri bagslayarak giiniimiize kadar devam eden siireci ifade
etmektedir. 80’11 yillarin sonunda ABD ekonomisinde yasanan durgunlukla beraber
birlesme islemleri yavaglamis, 90’11 yillar itibari ile ekonomilerin canlanmasiyla bu

siire¢ hizlanarak devam etmistir.
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Diinya c¢apinda rekabet, hava yolu tasimaciligi, otomotiv, bankacilik, petrol
telekom, internet gibi sektorlerde sinir otesi ele gecirmeleri de hizlandirmaktadir. Bu
donemde gergeklestirilen birlesmeler, tigiincii donemdeki konglomeratif birlesmelerden
yada dordiincii donemdeki borglanarak birlesmelerden oldukca farkli oldugu
goriilmektedir. Bu donem ile uluslar arasi ele gecirmelerin bu Olglide artmasi, uluslar
arasi hisse senedi piyasasinin biiyiimesi ile de yakindan ilgilidir. Birlesme dalgalar1
donem, amaglar ve sonuclar acisinda asagida ele alinmistir (Tanyilmaz 2004: 689).

Tablo 3:Birlesme ve Satin Alma Donemleri

Stratejik Amag
Tekeller igin birlesme donemi: Asir1 kapasite ve fiyat diisiislerinin, yatay
1.D6nem
birlesmelerle Onlenmesi, ¢ok bilylk isletmelerin (trostler) ortaya
1897 - 1904
¢ikisi.(Metal, Metal Uriinleri, Tasimacilik Ekipmanlari, Agir Sanayi)
Oligopoller i¢in birlesme Donemi: Dikey biitiinlesmeler, piyasada hakim
2.Dénem
olmaya ve tiim iirlin ¢evrimini denetlemeye doniik cabalar, (Agir sanayi,
1916 - 1929
Bankacilik, Kimya, Madencilik, Gida Sanayi)
Ozellikle ABD’de olmak iizere faaliyet alam disinda, farkli sektorlerde
3.Dénem
hedeflenen sirketlerin portféye alinmasina (diversification) dayali
1965 - 1970
birlesmelerin(conglomerates) ortaya ¢ikmasi.
Stratejik birlesme ve satin alma islemleri: Gilglii olunan alanlardaki
4.Dénem
faaliyetlere odaklanma (core business), yeni sinerjilerin yaratilmasi amac1
1981 - 1989
(petrol, tibbi cihazlar, hava tagimaciligi)
Uluslar arasi, 6zellikle Avrupa Ortak Pazarina doniik biiyiik ¢capl alimlar
90’11 Yillar
(mega birlesmeler), artan deger yonelimli firma stratejileri (bankacilik ve
1993 - ?
finans, telekominikasyon, enerji, saglik, ilag, biyo teknoloji)
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Diinya’da dogrudan yabanci yatirim hareketleri 1990°da 200 milyar ABD
Dolar’indan 2000 yilinda 1.5 trilyon ABD Dolar’ina ulagmistir. Sinir 6tesi isletme
birlesme ve satin almalar1 degeri de, dogrudan yabanci yatirima paralel hizla artarak,
150 milyar ABD Dolar’dan, 1.1 trilyon ABD Dolar’ina ulagmistir. Sinir 6tesi
birlesmelerin  dogrudan yabanci yatwrima oran1 gelismis iilkelerde %380’lerde
gerceklesirken, gelismekte olan iilkelerde bu oran %30’lar civarindadir (Botus, 2010).
Asagida Tablo 4’de belirli bolgelerdeki gruplar1 dahilinde sinir 6tesi birlesme ve satin
almalarm degerlerini Grafik 5’te ise bu degerlere baglh olarak diinya indeksini grafik

yardimiyla gosterilmektedir.
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Tablo 4: Bilgeler Capinda Sinir Otesi Birlesme ve Satin Alimlarin 1988 — 2009 Verileri (Milyon dolar)

BOLGE

1990

1991

1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Diinya Geneli 112192 | 71982 | 55999 | 69462 | 109571 | 106849 | 148561 | 182879 | 422536 | 632419 | 915320
Gelismis
} 89747 | 53284 | 34428 | 34457 | 79008 94 975 128 409 | 164 222 | 387 026 | 593 865 | 837 695
Ulkeler
Avrupa 59714 | 34040 | 25390 | 17959 | 59394 54 194 73 693 89 795 | 252288 | 428 047 | 681 401
Kuzey Amerika 15 088 6353 8 605 14 435 16 015 42 162 46 390 56 110 | 123 061 | 125948 | 125812
Diger Gelismis Ulkeler 14 945 12 891 434 2063 3 600 -1 381 8327 18317 | 11676 | 39870 30 482
Gelismekte Olan Ulkeler 7307 2 861 7 630 6 851 10 057 6 308 14 582 13777 | 12820 | 12101 58 603
Afrika 332 211 1 948 38 2942 -2 091 1997 -2 568 1332 -1 087 3069
Latin Amerika ve Karayipler 1 083 138 2786 2295 2389 3315 3083 2222 7461 3191 3444
Asya 5893 2512 2 896 4519 4725 5062 9502 14 223 4027 10 000 51 661

Kaynak:UNCTAD cross-border M&A database

http://www.unctad.org/Templates/Search.asp?intltemID=2068&lang=1& frmSearchStr=M%26 A& frmCategory=all&section=whole
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Tablo 4: Bolgeler Capinda Sinir Otesi Birlesme ve Satin Alimlarin 1988 — 2009 Verileri (Milyon dolar) (Devami)
BOLGE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Diinya Geneli 417 956 252 396 187 629 240 980 460 576 635 940 1031100 673 241 123 155
Gelismis
376 366 20 4805 141 990 166 452 358 243 498 387 841 999 539 598 99 936
Ulkeler
Avrupa 229 813 153794 46 306 80 508 232 020 305 862 569 397 333 546 79 978
Kuzey Amerika 104 587 47 428 77 998 73 800 95 583 135279 226 517 116 554 10216
Diger Gelismis
41 965 3584 17 686 12 144 30 639 57 245 46 084 89 498 9 743
Ulkeler
Gelismekte Olan
28 841 30 666 16 828 25741 67 151 114 119 139 677 99 805 16 944
Ulkeler
Afrika 3065 915 -287 271 14 471 15 871 9914 8214 186
Latin Amerika ve
5601 1371 7 821 12 588 10013 27 534 38514 2584 -721
Karayipler
Asya 20 175 28 348 9293 13 603 42 518 70 560 91 236 89 257 17 306

Kaynak:UNCTAD cross-border M&A database *2009 'un ilk ¢eyregi

http://www.unctad.org/Templates/Search.asp?intltemID=2068 &lang=1 & frmSearchStr=M%26 A & frmCategory=all&section=whole
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Grafik 5 :1990-2009 Birlesme ve satin almalar: diinya indeksi

2.7. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Tiirkiye’de bilinen ilk biiyiik birlesme faaliyeti Avusturya sermayeli Avusturya-
Osmanli bankas: ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-i Osman-i Sahane’nin 1874 yilinda
gerceklestirdikleri birlesmedir (Aydin, 1990: 31).

Ulkemizde ekonomik hayatim, gelismis iilkelere gore cok sonra gelismis olmasi
nedeniyle sirket birlesmeleri, lilkemize 1990’1 yillardan sonra Onemli bir hacme
ulagmasina neden olmustur. 90’l1 yillardan sonra gerceklestirilen birlesmelerin birgogu
da satin alma yoluyla gerceklestirilen birlesme olup, daha ¢ok devlet yoluyla
ozellestirmeler sonucu meydana gelistir.

Diinya’da 2002 yilinda gerceklestirilen birlesme ve satin almalarin biiytikligt

yaklagik 1 trilyon dolar1 bulurken, Tiirkiye’de bu rakam 1 milyar dolar diizeyinde
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gerceklesmistir. Ancak bu rakam ne kadar kiigiik olsa da Tiirkiye agisindan hem
biiytikliik hem de yogunluk itibariyle oldukca 6nemli bir gelismeye tekabiil etmektedir

Tablo 5:Yillar Itibari Ile Birlesme ve Satin Almalar

Yil Dosya Durumu B&S
Acllan 77
1999
Sonuglanan 68
Acllan 102
2000
Sonuglanan 100
Acllan 81
2001
Sonuglanan 86
Acllan 110
2002
Sonuglanan 103
Acllan 113
2003
Sonuglanan 106
Acllan 118
2004
Sonuglanan 122
Acllan 164
2005
Sonuglanan 170
Acllan 199
2006
Sonuglanan 186
Acllan 238
2007
Sonuglanan 232
Acllan 249
2008
Sonuglanan 255
Agilan 1451
Toplam
Sonuglanan 1428

Kaynak: Rekabet Kurumu 10. Yillik Rapor 2008
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Diinya sirketleri siralamasinda gelismekte olan iilkeler (emerging markets)
liginde yer alan Tiirk sirketlerinde 6zellikle kisa araliklarla(1991, 1994, 1997, 2001)
ekonomik krizlerinin etkisiyle girdikleri zor durumdan kurtulmak {izere yabancilar
tarafindan satin alinma ve yabancilarla ortakliga gitme egilimi gittik¢e giiclenmektedir.
Kriz sonrasinda 6z kaynaklarinda ciddi bir erimeye bagl olarak bankaciliktan gidaya
kadar genis bir sektor yelpazesinde faaliyet gosteren sirketlerde yabanci ortakliklar
artmaktadir (Tanyilmaz, 2004: 699).

Tirkiye’de Sirket birlesme ve devir alimlarina iliskin verileri elde etmede 6zel
bir kurulus olmamakla beraber, birlesme ve satin alimlarla 1ilgili denetim
mekanizmasiin rekabet kurulu olmasi sonucu bizler verilerimizi bu kurulusun
raporlarint dikkate alarak incelemelerimizi yapacagiz. Rekabet kurulunun raporlar
neticesinde Tirkiye’de gerceklestirilen birlesmelerin yillar itibari ile dagilimi birlesme
ve satin alma basvurular1 ve gerceklesme miktarlar1 Tablo 5’te verilmistir.

Ernst&Young tarafindan her yil iilkemizde gergeklestirilen birlesmeler ayrintili
bir raporla tiim kamuoyuna duyurulmaktadir. 2009 Ernst&Young raporuna gore, 2009
yilinda ekonomik krizin etkisiyle, 2008 yilma gore %70’lik azalmayla 5,7 milyar
dolarlik birlesme ve satin alma islem hacmi gergeklestirmistir. 2009 yili birlesme
miktarmi Ernst&Young 116 adet acgiklayarak, islem hacmi agisindan 2008 yilinda
gerceklestrilen 16.3 milyar dolarlik birlesme hacmini 5.7 milyar dolara diistiiglini

belirtmistir. ( Ernst&Young, Birlesme ve Satmalma Islemleri 2009 Raporu)
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3. LITERATUR TARAMASI

Glinlimiizde sirketlerin biiyiimesi ve rekabet sartlarin1 kendi lehine c¢evirmesi
acisindan, birlesme ve satin alma kavramlari 6nemli konular arasinda yer almaktadir.
1980°’li yillarda literatiire giren bu kavram giliniimiize kadar Onemini arttirarak
stiregelmistir. Giiniimiizde birlesme ve satin alma kavrami daha ¢ok birlesme Oncesi ve
sonrasi etkinlik ve verimlilik gibi kavramlarla karsimiza ¢ikmaktadir.

Sirketlerin performanslarmin 6l¢iilmesinde kullanilan etkinlik ve verimlilik gibi
kavramlarin analizinde, veri zarflama analizi olduk¢a yaygin olarak kullanilan parametrik
olmayan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Etkinlik degerlemesi, mevcut rekabet
ortami igerisinde firmaya nerede oldugunu belirlemesinde imkan vermekte ve eldeki
girdilerden nasil fazla ¢ikt1 iiretebilecegini gostermektedir.(ismet TITIZ, Yusuf DEMIR,
2007: 120)

Yapilan bu calismada, sirket birlesme ve satin almalar ile ilgili teorik cergeve ile
incelenmis olup, bankacilik sektoriinde bulunan iki biiyiik bankanin, birlesme sonrasindaki
etkinlik ve verimlilik analizi, Veri Zarflama Analizi yontemi ile yapilmis ve sonuglari
yorumlanmaya ¢aligilmustir.

Bu calisma dogrultusunda yapilan literatiir taramasinda birlesme ve satin alma,
etkinlik ve verimlilik ve Veri Zarflama Analizi iizerine Diinya’da ve Tiirkiye’de ¢ok fazla
calisma oldugu gorilmistiir. Diinyada, banka birlesme ve satn almalarmin sirket
performansina olan etkileri tizerine yapilan ¢aligmalara 6rnek olarak, Altunbas ve Marques
(2008), Ayadi ve Arnaboldi (2007), Mehdian, Pery ve Rezvanian (2007), Sherman ve
Rupert (2006), Lin (2005), Sturm ve Williams (2004), Vennet (2002), Mody ve Negishi
(2001), Claessens, Demirglic ve Huinzinga (2001), Dages, Goldberg, Kinney (2000),

Piloff ve Santomero (1996), DeYoung (1993)’ un c¢aligmalar1 literatiirde yer alan
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caligmalar verilebilir. Bu ¢alismalar bir kismu smir 6tesi birlesmelerin belli bolgelerdeki
bankalarin etkinligine yonelik ¢alismalar olmakla beraber, bir kismu ise banka
birlesmelerinin etkinlik ve verimlilik {izerine aragtirmaya yonelik ¢aligmalardir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalara 6rnek olarak, Giileng (1996), biiyiime yollaridan
biri olan sirket birlesmelerinin firmalar {izerine olan etkisini incelemistir. Ak (2000),
kiiresel ekonomide banka birlesmelerinin Tiirkiye pazari iizerine etkisini incelemistir. Unlii
(1996), sirket birlesmeleri derinlemesine inceleyerek , birlesme sonrasinda sirketlerin
finansal analizini incelemistir.

Bunlara ek olarak, M. Cihangir’in (2004) finansal krizlerin banka birlesmelerine
olan etkilerini ampirik olarak incelemis ve caligmanimn sonucuna gore Tirkiye’de yasanan
krizler sonrasinda bankalarda birlesmelere bagli olarak banka sayilarinda 6nemli bir azalis
meydana geldigi ve kriz sonrasi yasanan performans diisiikliigii, birlesme sonrasinda da
devam ettigi goriilmiistiir.

Burak Cem Sahozkan (2002), Banka Birlesmeleri hakkinda genel bir calisma
yapmis ve bu calismalara 6rnek teskil etmesi i¢cin Tiirkiye’de, sektdriinde 6nemli bir yere
sahip 2 biiylik bankanim birlesme sonrasi etkinlik ve verimlilik lizerine degerlendirilmesini
yapmustir. Yapilan c¢aligma sonrasinda, birlesme sonrasi firmalarin basarili bir sekilde
kendini gelistirdikleri ve firma etkinliginin arttigmi ortaya koymustur.

Osman Kiirsat Onat (2006), devralma yoluyla sirket birlesmelerinde birlesme
sonrast mali performansa etkisini oranlar yontemiyle incelemistir. Caligma sonucunda
birlesme sonrasinda yasanan verimlilik ve performans etkisinin, birlesme dncesine gore
olumsuz oldugunu, firmalarin birlesme sonrasinda verimlili§inin birlesme Oncesi

verimliliklerini siirdiiremedigini ortaya ¢ikarmustir.
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Ayse Ar1 (2007), Banka birlesmeleri ve satmn almalar1 ve ekonomik sonuglarinimn
degerlendirilmesini incelemis, birlesmeye konu olan taraflarin etkinliklerinde ve piyasa
giicinde meydana gelen de§ismeleri inceleyerek, birlesmenin bankalarin performansina
olan etkileri tespit edilmistir. Yapilan bu ¢alismanin sonucunda elde edilen bulgular
birbiriyle ¢eliskili sonuglar ¢ikarmaistir.

Titiz, Demir ve Onat (2007), Tirkiye’ de sirket birlesmelerinde birlesme
etkinliklerinin veri zarflama analizi yoluyla belirlenmesini incelemis, birlesme oncesi ve
sonrast donemleri birbiri ile karsilastirarak birlesmelerin etkilerini olumlu yada olumsuz
olarak yorumlamistir. Yapilan calismanin sonucunda ise, birlesme esnasinda etkinligin
arttigi fakat sonrasinda bu etkinligin devamliligini getiremedigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Kandemir (2003), kiiresel rekabet ortaminda birlesme ve satin almalarm isletmeler
iizerine finansal etkisini incelemis oldugu doktora tezinde, bu amagla IMKB’ de islem
goren bazi isletmeler iizerinde bir ¢alisma gerceklestirmistir. Caligma sonrasinda ise,
caligmaya konu olan sirketlerin bir kismimin birlesme ile beraber performansinda meydana
gelen degisme olumlu olurken, bir kisminda meydana gelen performans etkisi olumsuz

olmustur.
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4.SIRKET BIRLESMELERINDE BIRLESME SONRASI FINANSAL
ETKINLIiGIN OLCULMESINE iLISKiN ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma, son yillarda diinyada ve iilkemizde gerek ekonomik nedenler,
gerekse kiiresellesen rekabet ortaminin vermis oldugu zorluklar nedeniyle, gerceklesen
birlesme ve satin almalarin, birlesmeye taraf olan isletme iizerine, birlesme Oncesi ve
sonras1 finansal yapilar1 ile etkinlik ve verimlilikleri karsilastirilarak, birlesmenin
isletme tlizerine etkisinin ne oranda gercgeklestirildiginin incelenmesidir.

Calismanin uygulama asamasinda, Tiirkiye’de, sektoriinde 6nemli bir yere sahip
bir bankanmn, Tirkiye’nin en biiyilkk bankalarindan biri olan bir baska bankay1
devralmas1 sonucu, birlesme sonrast performansinda ki degismeyi incelemek,
calismamizin amacini olusturmaktadir.

Bu calismada sirket birlesmelerinin performansinin, etkinlik ve verimlilik
iizerine etkilerini, finansal tablolar yardimiyla incelenmistir. Bu amacla Tirkiye’de
faaliyet gosteren iki isletmemizin birlesme Oncesi ve sonrasi 3’er yillik konsolide
finansal tablolar1 ele alinmustir.

Uygulamamiz iki kisimdan olusacaktir. Bunlardan birincisi birlesme isleminin
finansal konsolidasyon kismi1 olup, birlesmeye taraf olan sirketlerin mali tablolar1 ortaya
konularak, birlesme oncesindeki ve birlesme sonrasi mali performanslar ele alinacaktir.

Ikinci kisimda ise, bu mali performans kriterleri kullanilarak birlesmenin

performans ve etkinlik {izerine analizi yapilacaktir.
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4.2. Arastirmanin Konusu

Ulkemizde ayni faaliyet alaninda kendini kanitlamis 2 biiyiik bankanm tek bir
cat1 altinda birlesmesi ve bu birlesme sonucu performans ve etkinliginde meydana gelen
degismenin incelenmesi, arastirmamizin konusunu olusturmaktadir.

Tirkiye’nin en biiyiik holdinglerinden biri olan Ko¢ Holding’in biinyesinde yer
alan Kocbank A.S., Yap1 Kredi Bankasi A.S. bir birlesme gerceklestirmislerdir.
Kogbank A.S. Yap1 Kredi Bankasi A.S.’nin tiim hisselerini satin alarak devir alma
yoluyla birlesmislerdir. Fakat birlesme 02.10.2006 tarihinde Kogbank A.S.nin tiim hak,
alacak ve yilikiimliliikleri ile birlikte Yapi1 Kredi Bankasi A.S. devri suretiyle
gerceklestirmistir (Kog finansal hizmetleri A.S. 2006 yili Genel Kurul Faal. Raporu).
Bundan dolay1 devir alan sirket kendi tiizel kisiligini fesh etmis, devir alacagr sirket
icerisinde faaliyetlerini siirdiirmeyi planlamistir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Son donemlerde Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde etkinlik ve verimlilik gibi
kavramlar, kaynaklar1 sinirli olan bu sektor iginde 6nem arz eden bir yapida karsimiza
¢ikmaktadir (Coskun, Balatan, 2009: 45)

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde yasanan rekabet, bankalar1 kaynaklarini en
etkin sekilde kullanmaya zorlamaktadir. Bunu saglamak i¢in bankalarin rekabet ettikleri
sektor icinde performanslarmin goreli olarak degerlendirmesi ve etkinlik sinirinda yer
almak i¢in referans olmalar1 gereken bankalar1 belirlemesi gerekir. Bankalarim istenilen
ciktilarin1 elde etmek siirecinde girdilerinin hangi seviyeye kadar kullanildigmin
belirlenmesinde etkinlik ve verimlilik analizleri cok 6nemli yonetim araglaridir.

Performans Olglimii icin geleneksel yOntemler olarak bilinen oran analizi,

regresyon analiz gibi analiz yontemleri vardir (MeLaughlin, Coffey, 1990: 50). Bu
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calismada Veri Zarflama Analizi kullanilarak birlesmeyi gerceklestiren firmalarin,
birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi etkinlikleri belirlenmistir. VZA, ¢ok sayida girdi ve
ciktiya sahip karar birimlerinin etkinliklerini 6lcen dogrusal programlama tabanli bir
tekniktir. Caligmada oncelikle Frontier Analist programi kullanilarak yeterli verisi olan
Yap1 Kredi Bank A.S.nin girdi ve ciktilar1 kullanilarak 6lgege gore sabit ve degisken
getiri varsayimlariyla etkinligi 6lgen, CCR (girdi minimizasyonu yonelimli) ve BCC
(cikt1 maksimizasyonu yOnelimli) modelleri tahmin edilmis ve etkin olan/olmayan
donemler belirlenmistir. Daha sonra 6l¢ek biiyiikligline gore donemlerin etkinlikleri
mukayese edilmistir (Bakirci, 2006, 200).

Uygulama esnasinda gerek finansal konsolidasyon ve gerekse de birlesme
sonrast mali performans degerlendirmesi kisimlarinda Yap:t Kredi Bankasi A.S.’nin
bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar1 kullanilmistir. Birlesme 6ncesi donem analiz
yapilirken Yap1 Kredi Bankasi A.S.’nin birlesme Oncesi finansal tablolarindan elde
edilen verilerden yararlanilmistir. Birlesme sonrasi donemi analiz ederken ise, Yapi
Kredi Bank A.S. ve Ko¢ Bank A.S.” nin konsolide bilangolarindan yararlanilarak veriler
elde edilmistir.

Tablolar analiz edilirken donemsel etkilerin daha net goriilebilmesi ve firmalarin
kendi iclerindeki mali durumlarinin daha net bir sekilde ortaya konulmasi adna, veri
zarflama yonteminde kullanilan girdi ve ¢iktilar mali denetimden ge¢mis finansal
tablolardaki veriler kullanilmistir.

4.4. Arastirmada Kullanilacak Yontem Hakkinda (Veri Zarflama Analizi)

Vergi Zarflama Analizi, ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
iirettikleri mal ve hizmet acisindan birbirlerine benzer ekonomik karar verme

birimlerinin goreli etkinliklerinin 6l¢iilmesi amaci ile gelistirilmis olan parametresiz bir

64



etkinlik yontemidir (Coskun, Balatan, 2009: 28). Bu yontemin sahip oldugu en 6nemli
ozellik, her karar alma birimindeki etkinsizlik miktarint ve kaynaklarmi
tanimlayabilmesidir. Bu 6zelligi ile yontem, etkin olmayan birimlerde ne kadarlik bir
girdi azaltma ve/veya ¢ikt1 miktarmi arttirmak gerektigine iliskin olarak yoneticilere yol
gosterebilir.

Analiz genel yapisi itibariyle benzer tiirden karar birimlerinin karar asamasina
katkilarmi baz almakta olup, analize konu olan karar birimlerinin ayni hedefe yonelik
benzer islevlere sahip olmasi, ayni kosullar altinda calismasi ve grupta yer alan tiim
birimlerin verimliliklerini tanimlayan faktdrlerin, yogunluk ve biiylikliiklerindeki
farkliliklar hari¢ ayni olmalar1 sartlarim1 varsaymaktadir. Veri Zarflama Analizinin
kullanilabilmesi i¢in Oncelikle benzer kararlarin uygulandigi ve benzer bir
organizasyona sahip olan karar alma birimlerinin se¢ilmesi ilk asamay1 olusturmaktadir.
(Dincez, 2008: 5)

Karar alma birimlerinin etkinliginin 6l¢iilebilmesi i¢in bu birimlere ait girdi ve
ciktr degiskenlerinin belirlenmesi ve ayn1 zamanda Veri Zarflama Analizi modelinin
karar alma probleminde basarili sonlar verebilmesi i¢inde girdi ve c¢ikt1 sayisinin
olabildigince ¢ok olmasi gerekmektedir. Ancak segilen girdi ve ¢ikti elemanlarinin
timii her karar birimi i¢in kullanilmak zorundadir. Bir Veri Zarflama Analizi modeli
icin secilen girdi sayis1 (m) ve cikti sayist (p) ise en az (m+p+1) tane karar birimi
arastrmanin giivenirliligi agisindan gerekli bir kisit olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Ayrica karar alma birimi sayis1 da degisken sayisinin en az 2 kat1 olmasi gerekmektedir.
(Colak, Atlan, 2002: 44-45)

Benzer karar alma tinitelerinin goreceli etkinligini 6lgmeye yarayan cok faktorlii

verimlilik 6l¢iim modeli olan VZA’ nde birden fazla girdi ve ¢ikt1 olmasi durumunda
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etkinlik skoru asagidaki sekilde oldugu gibi formiile edilmektedir. (Cooper, Seiford,

Jone, 2000)

Formiiliinde j karar noktasi i¢in n adet ¢ikt1 ve m adet girdi bulunmaktadir.

Burada;

Uy= n. ¢iktimin agirhigi

Y= n. ¢iktinin miktar1

Y= m. girdinin agirhgi

Y= m. girdinin miktarin1 géstermektedir.

Veri zorlama analizi, girdi ve ¢iktiya yOnelik olmak iizere c¢ift tarafli
kullanilabilme 6zelligine sahip bir yontemdir. Girdiye yonelik VZA modelleri, belirli
bir ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde iiretebilmek amaciyla, kullanilacak en uygun girdi
bilesiminin nasil olmas1 gerektigini arastirir. Ciktiya yonelik VZA modelleri ise belirli
bir girdi bilesimiyle en fazla ne kadar cikti1 bilesimi elde edilebilece§ini arastirmaya
yoneliktir. (Aydemir; 2002)

4.4.1. Veri Zarflama Analizinde Kullamilacak Modeller

Veri Zarflama Analizinde genelde 2 yontem kullanilmaktadir. Bu Yontemler;

e (CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Modeli (1978)
e BCC (Banker-Charnes-Cooper) Modelii (1984)

4.4.1.1. CCR Modeli

CCR modeli Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda onerilmistir.
Bu modele gore sanal (bilesik) girdi ve ciktillara ait bilinmeyen agirliklar dogrusal
programlama kullanilarak, rasyosunu maksimize edecek sekilde belirlenmeye calisilir.

CCR yontemi Olgege gore sabit getiri varsayimima dayanmaktadir. (Dinger, 2008: 832)
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Sayet, j. Karar biriminin etkinligi h; ise amag, bu degerlerin maksimizasyonu
olmalidir. Bu durumda amag¢ fonksiyonu girdi odaklilik varsayimi altinda formiildeki

gibi ifade edilebilir.

L
Z"’t Yip

max E——
2 4%
j=1

Kisitlayicilar:

5
2 VeV
k=1

LR,
Z”;xﬁ
j=1

viou; 20 Vk, j,

<1 Vi

1)
Burada;
k=1,....,s, J=1,...,m, 1=1,....n,
vk = karar verme {initesi i' nin Urettigi ¢ikt1 miktar
xji = karar verme tinitesi 1’nin kullandig1 girdi miktar1
u; = girdi J’nin agirhigl, v = ¢ikt1 k’nin agirligi
Model (1) de verilen kesirli programlama formu model (2) de verilecek olan
dogrusal programlama formuna doniistiiriilebilir (Giilcii, Coskun, Yesilyurt, Coskun, Esener,
2004:97-98).

Amag fonksiyonu:

L)
max Z"r Yip
k=l
Kisitlayicilar:
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4.4.1.2. BCC Modeli

BCC modeli, Banker, Charnes ve Cooper tarafindan gelistirilmis olup CCR
modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilarak olusturulmus bir modeldir. Bu model,
temelde Olcege gore getiri varsayimma dayanir. BBC modeli kullanilarak tiim karar
birimleri i¢in Olgege gore getiri tipi de belirlenebilir. BCC sinir1 daima CCR smirinin
altinda yer alir. Bu nedenle CCR etkinlik skoru BCC etkinlik skorundan kiiciik veya ona
esit olmaktadir.

BCC modelinin CCR modelinden tek farki, 0Olcege gore degisken getiri
varsayimi altinda her bir karar birimi i¢in ¢oziilecek dogrusal programlama sonucunda
elde edilecek etkin olmayan bir karar noktasi igin A (olas1 etkin girdi ¢ikt1 bilesimini
olusturmak i¢in gerekli bilgiyi saglayan deger) degerlerinin toplamimnin 1’e esit
olmasidir. BCC yonteminin girdi odakli matematiksel modeli (2) modelindeki gibi ifade
edilmistir (Dinger, 2008: 834)

Amag Fonksiyonu,

EnkZ= 0
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Kisttlar,

Z y;j ;\,j/\' 2 yﬂ\' (2)

J=1

N
B xik - X xi M >0

4.5. Arastirma Yapilan Sirketler Hakkinda Genel Bilgiler

4.5.1. Ko¢ Bank A. S.

Sirket, Ko¢ Grubunun finansal sektoriindeki istiraklerini Kog¢bank, Ko¢ Yatirim,
Ko¢ Leasing, Ko¢ Faktoring, Ko¢ Portfoy, Kocbank Nederland NV ve Kog¢bank
Azerbaycan tek cat1 altinda toplayarak miisterilere maksimum hizmet sunma stratejisi
dogrultusundaki kararina dayanarak 16 Mart 2001 tarihinde kurulmustur.

2002 yili Ekim ayinda Sirket, Ko¢ Grubu’nun Uni Credito Italiano S.P.A. (Unic
Grubu) ile gergeklestirdigi %50-%50 ortaklik yapisi ile Tiirkiye’nin 6nde gelen finansal
hizmetler gruplarindan biri olma hedefine paralel olarak uluslar arasi bir nitel
kazanmustir.

2005 yilinda Tiirkiye’nin 6nde gelen kurumlarindan biri olan ve bankacilik
alaninda bir ¢ok ilke imza atarak sektore yon veren Yapi Kredi ve bagl istirakleri (Yap1
Kredi portfoy, Yap1 Kredi Yatirim, Yap: Kredi Leasing, Yap1 Kredi Faktoring, Yapi
Kredi Yatirim Ortakligi, Yap1 Kredi Sigorta, Yap1 Kredi Emeklilik, Yap1 Kredi Bank
Nederland, Yap1 Kredi Moscow vb gibi) Kogbank A.S. tarafindan sat alinmstir.

2006 yili Ekim aymnda Kogbank’in Yapt Kredi biinyesinde birlesmesinin
ardindan, Sirket Yap1 Kredinin ana hissedar1 konumuna gelmistir. Sirkette Uni Credit

Grubunun sahip oldugu %50 oranindaki paylar, yine UniCredit Grubu’nun kontrolii
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altindaki Bank Austria Crediatnstalt AG (“BACA”)’ye 2007 yilinin Subat ayinda
devredilmistir. 2008 yilinin baslarinda, sirket tiim finansal istiraklerini Yap1 Kredi
altinda toplayarak daha seffaf bir yapiya ulagsmak adma yeniden yapilandirilmastir.
Sirket, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle Yap1 Kredi’nin %81.8’ine sahiptir.

2008 yil1 igerisinde UniCredit Grubu’nun Yatirim Bankacilig1 alanindaki uluslar
arasi tecriibesini miisterilere daha iyi bir sekilde kullandirabilmek amaci ile Sirket’in
dolayli istiraki Yap1 Kredi Yatrim Menkul Degerler A. S. Altinda faaliyet gdsteren
kurumsal finansman aktivitelerinin ve kurumsal miisterilere verilen hizmetlerin
UniCredit Menkul Degerler’e transfer edilmesine karar verilmistir. Bu sayede iki ayr1
uzman sirket ile hem perakende alanda, hem de kurumsal alanda sermaye
piyasalarindaki etkinligin pekistirilmesi amaglanmis ve San Menkul Degerler A.S.’nin
%100 hissesi 2.723.981 USD bedel ile satin alinmistir. Bu istirakin unvani daha sonra
Unicredit Menkul Degerler A. S. Olarak degistirilmis ve 2008 yilinda bu sirketin
sermayesine 6 milyon YTL tutarinda katki yapilmistir. Bu islemin sonucunda, Sirket’in
UniCredit Menkul Degerler’deki hissedarlik oran1 %99.99’a ulagmastir.

2008 yili Temmuz ayinda, Sirket’in sermayesi 500 milyon YTL artmus olup
artan sermayenin tamami ortaklar tarafindan 6denmistir. 2008 y1l1 sonu itibariyle Sirket,
6 milyonun iizerinde aktif miisterisinin her tiirlii finansal ihtiyacin1 17.000’in {izerinde
personeli ile karsilamaktadir. Y1l boyunca ylriitiilen stratejik ¢aligmalar ¢ercevesinde
Sirket, bir cok segment ve iirlinde piyasa liderligine sahip olmustur. (Ko¢ Finansal

Hizmetleri A.S. 2008 Faaliyet Raporu)
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4.5.2. Yap1 Kredi A.S.

1944’te Kazim Tagkent tarafindan Tirkiye’nin ulusal ¢aptaki ilk 6zel bankasi
olarak kurulan Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (Yap1 Kredi), 62 yillik koklii gegmisinde
gerek sundugu iirlin ve hizmetlerle, gerekse kiiltiirel ve sosyal birikime yaptigi
katkilarla, hem ekonomik kalkinmada hem de toplumsal yapilanmada Onciiliigiini
stirekli kilmig bir kurumdur.

Sektore kazandirdig: ilklerle 6ncli kimligi 6n planda olan Yap1 Kredi 1975°te
Tiirkiye’de doviz pozisyonu tutma yetkisini ilk alan ve 1983’te ortadogu’8nun ilk Tiirk
off-shore bankasini kuran finansal kurumdur. 1986’da wuluslar arasi sermaye
piyasalarinda bono ve sertifikalar1 satilan ilk Tiirk bankasi yine Yap: Kredi olmustur.
1980°de Cukurova Holding biinyesine katilan Yapi1 Kredi, sektorel gelisimin ivme
kazandig1 bu yillarda Tiirk tiiketicisini bireylere yonelik krediler, kredi kartlari, hesap
erisim kartlari, para ¢ekme makineleri ve ¢esitli yatirim tirtinleriyle tanistirmistir. Son
donemlerde 6ne ¢ikan kurumsal bankacilik hizmetleri, 1985°te Toptan Ticari Bankacilik
ad1 altinda ilk kez Yap1 Kredi tarafindan baslatilmistir. 80’11 yillarin sonlarina dogru
bireysel bankacilik, bireysel kredi, otomobil kredisi ve kredili kredi kart1 gibi ilklerin
altma yine Yap1 Kredi imza atmustir.

1967°de Tiirk bankacilik sektoriinii bilgisayarla bulusturan, 1984’te ise ilk
subeler arasi online bankacilik uygulamasini hayata gegiren Yap1 Kredi, 90’11 yillarda
gerceklestirdigi yatirimlarla hem hizmet altyapisini gelistirmis, hem de teknoloji caginin
degistirdigi dengeler geregi kurumsal yapilanma insan kaynaklari, egitim sistemi ve
piyasa stratejilerinde yeniliklere gitmistir. Bu dogrultuda, Sinirsiz Bankacilik catisi
altinda toplanan alternatif dagitim kanallarinin her biri miisteri beklentilerine gore ayri

ayr1 yeniden tasarlanmis ve zaman icinde degisen ihtiyaclara gdre gelistirilmistir. 11k
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telefon bankaciligr hizmeti, 1991°de Yap1 Kredi tarafindan baslatilmistir. 400’tin
iizerinde hizmet noktasi, 1.500’e yakin para ¢ekme makinesi, telefon, wap ve internet
iizerinden 24 saat kesintisiz hizmet veren dijital subeler araciligiyla banka ve miisteri
arasindaki tiim sinirlar kaldirilmistir. Kredi kart1 Giriinlerinde ise puan sistemi ve taksitli
alisveris gibi uygulamalar, yine Yap1 Kredi’nin ilkleri arasindadir.

Yap1 Kredi’nin Tiirk bankacilifina yon veren projeleri, ulusal ve uluslar arasi
kuruluslarca da ¢esitli ddiillere deger bulunmustur. Yap1 Kredi Bankacilik Ussii, Ingiliz
Design Council tarafindan 2000°de Millentum Product Award ile odiillendirilirken;
Yap1 Kredi Cagr1 Merkezi,European Call Center of the Year Awards yarigsmasinda
Training & Coaching dalinda Avrupa ikincisi olarak giimiis madalya kazanmistir. Ayni
yilin bir bagka odiilii ise uygulamalarmin giivenirliligi ile diinyada ilk kez Arthur
Adersen’in eSure miihriinii almaya hak kazanan Yap1 Kredi internet bankacilig1 hizmeti
Teleweb ile gelmistir.

2003’te Yap1 Kredi Cagr1 Merkezi, Call Center Focus tarafindan Avrupa’nin en
1yi ¢agr1 merkezi secilerek, milkemmellik sertifikasi ile onurlandirilmigtir. Ayni1 y1l Yapi
Kredi Visa Tiirkiye’nin En Basaril1 Visa Uyeleri ddiil program kapsammda Worldcard
ile “Kredi Kart1 Kullaniminda En Yiiksek Islem Hacmi Gergeklestiren Banka” olarak
odiil almistir. 2005 Global Finance dergisi taratindan Worldcard ile “Kredi Karti
Sektdriinde Tiirkiye’nin En Iyi Bankasi” secilen Yap:r Kredi, 2006 Cagri Merkezi
Odiillerinde “En iyi Cagri Merkezi Ortami” ve “En Ovgiiye Deger Cagri Merkezi
Gelisimi” ddiillerine layik goriilmiistiir. Ozel Bankacilik alanindaki basarili faaliyetleri
ise, Yap1 Kredi’ye 2006 yilinda diinyanin 6nde gelen finans dergilerinden Euromoney
tarafindan “Orta ve Dogu Avrupa’nin En Iyi Ozel Bankacilik Hizmeti Veren Bankas:”

odiiliint kazandirmastir.
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Bankacilik disinda finansal kiralama, yatirim iirtinleri, faktoring, sigortacilik ve
bireysel emeklilik gibi tamamlayici nitelikteki finans hizmetleri i¢in ayr1 kurumlar
olusturarak Onciiliiglinii yan sektorlere de tasiyan Yapi Kredi, boylece kurumlarin ve
bireylerin tiim finansal ihtiya¢larini karsilayabilen, dinamik bir yani olugturmustur.

2002 yilinda Yap1 Kredi’nin sahiplik yapisinda yasanan degisikliklerin ardindan
TMSF ve Cukurova Grubu arasinda alinan kararlar dogrultusunda, 28 Eylil 2005
itibariyle %57.4 oranindaki Yap1 Kredi hisseleri, finansal istirakleri ile birlikte Kog
Finansal Hizmetler A. $.’nin (Ko¢ Finansal Hizmetler) istiraki Kogbank A.S.
(Kogbank) tarafindan satm alinmistir. Bu sayede, iilkenin 6nde gelen gruplarindan Kog
Holding A.S. (Ko¢ Holding) ve Avrupa’nin 6nde gelen bankacilik gruplarindan
UniCredit Group’un (UniCredit) %50-50 ortakligi olan Ko¢ Finansal Hizmetler’in
%99.8’lik istiraki Kogbank catis1 altinda, Tiirk finans sektoriiniin lider finansal
gruplarindan birinin yaratilmasi i¢in 6nemli bir stratejik adim atilmustir.

Mart 2006’da Yap1 Kredi Genel Kurulu’nda Banka’nin sermayesi yaklasik 2.5
kat artirilarak 1.9 milyar YTL ye yiikseltilmistir. Nisan ayinda Kogbank, Yap1 Kredi’de
sahip oldugu hissedarlik oranin1 %57.4’ten %67.3 diizeyine ¢ikarmis ve Yap1 Kredi ve
Kogbank Yonetim Kurullar1 tarafindan alinan kararla iki bankanin yasal anlamda
birlestirilmesine iliskin hukuki siirecin baslatilmasina karar verilmistir. Haziran ayinda
Sermaye Piyasas1 Kurulu’na ‘SPK) yapilan basvuru ile birlesme rasyosu %19.73 olarak
aciklanarak birlesme icin ilk girigsim yapilmistir. Bagvuruyu SPK’nin 3 Agustos 2006’da
onaylamasinin ardindan 18 Agustos’ta da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) ayni konudaki basvuruyu onaylamistir. Birlesme i¢in son noktalarin
belirlendigi 21 Eyliil tarihli Olaganiistii Genel Kurul’da alinan kararlarin 28 Eyliil’de

BDDK tarafindan onaylanmasi iizerine 2 Ekim 2006 tarihinde Kog¢bank’in Yapi
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Kredi’ye devri ile yasal birlesme siireci tamamlanmis ve yeni olusumun Yapi Kredi
ismiyle faaliyetlerini slirdiirmesine karar verilmistir. Birlesme sonrasi ortaklik yapisina
gore, Yap1 Kredi’nin sermayesinin %80.2’si Ko¢ Finansal Hizmetler’e ait olup, kalan
%19.8’lik pay diger hissedarlarin sahipligindedir. (Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.S.
2006 Finansal Raporu)

Yap1 Kredi’nin Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortagm Unvani Nominal Istirak Tutar1 (YTL) %
KOC FINANSAL HIZMETLER A.S. 2.520.014.946,03 80,18
DIGER ORTAKLAR 622.803.508,07 19.82
TOPLAM 3.142.818.454,10 100,00

4.5.3. Yap1 Kredi A.S.’nin Ko¢ Bank A.S.” ye Katilmasina iliskin Ayrintih
Hukuki Siirec

28 Eylil 2005°te Tiirk bankacilik tarihinin en 6nemli satin alma isleminin
gerceklestirilmesi ile birlikte Kog¢ Finansal Hizmetler ve Yapi Kredi Grubu tarihlerini,
deneyimlerini ve giiclerini, sektoriin basarili sonuglar elde eden, miisterilerinin,
calisanlarinin ve diger paydaslarinin hayatim1 kolaylastiran lider finansal hizmetler
grubunu yaratmak amaciyla ayni ¢at1 altinda toplamistir.

16 Ocak 2005 Miinhasir goriismeler

31 Ocak 2005 Hisse devri anlagmasi

8 Mayis 2005 Hisse satin alim1 anlagmasi

28 Eyliil 2005 %57,4 oranindaki Yap1 Kredi hissesinin Kog¢bank’a devri

23 Subat — 9 Mart 2006 Yap1 Kredi azinlik hisseleri i¢in ¢agri siireci (0,0050%

oraninda hisse katilimiyla tamamlanmustir.)
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Nisan 2006 Yap1 Kredi’nin %9,9’luk halka agik ek hissesinin Kog¢bank
tarafindan satin alinmasi

20 Nisan 2006 Yapt Kredi ve Kogbank Yonetim Kurullarinin iki bankanin
hukuki anlamda birlestirilmesine yonelik siirecin baslatilmas1 amaciyla karar alinmasa.

Haziran 2006 Birlesme rasyosunun (%19.73) agiklanmasi

3 Agustos 2006 Birlesmeye iliskin BDDK onay1

21 Eyliil 2006 Yap1 Kredi ve Kog¢bank’in Olaganiistii Genel Kurul Toplantilar1
sonucu yasal birlesmenin hissedarlar tarafindan onaylamasi

2 Ekim 2006 Hukuki Birlesme

4.6. Arastirma Verileri

Calismamizda, Yapi1 Kredi A.S.’nin birlesme Oncesi ve birlesme sonrasi
olmak tizere 2003-2009yillarma iliskin performans Ol¢iitii olarak, verimlilik ve
etkinlik kavramlar1 incelenmeye c¢alisilmistir. Etkinlik Olglimii parametrik ve
non_parametrik olmak tizere iki sekilde yapilmaktadir. Calismamizda bankacilik
sektoriinde, etkinligin hesaplanmasinda siklikla bagvurulan Veri Zarflama Analizi
Yontemi uygulanmistir. Veri Zarflama Analizi, (Data Envelopment Analysis-DEA)
gerek Ozel sektorde, gerekse kamu sektoriinde kullanilabilecek ve isletmelerin
etkinligini kendi arasinda goreli olarak Ol¢ilip, etkin olmayan igletmelerin zayif
yonlerini ortaya koyabilecek parametrik olmayan bir yontemdir (Cihangir, 2005:
113).

Bankacilik sektorii Olgiilmesi giic kavramlar1 i¢ginde barindiran bir sisteme
sahiptir. Hizmet sektoriinde miisteri memnuniyetinin olduk¢a onemli oldugu bu
sektorde performans ve etkinligi 6lgcmek oldukga giictiir. Bu agidan bu alanda

etkinlik ve verimlilik 6l¢imii zorunlu oldugu kadar giigtiir. Karsilasilan bu
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zorluklardan en 6nemlisi, analizlerde kullanilmasi i¢in segilecek girdi ve ¢iktilarin
tespitidir.

Veri Zarflama Analizinde kullanilan girdi ve c¢iktilarin se¢imi son derece
onemlidir. Baz1 sektorlerde girdi olarak kullanilan bazi veriler , diger sektorlerde
cikt1 odakli olarak kullanilabilmektedir. Bu a¢idan VZA i¢in kullanilacak girdi ve
ciktilarin se¢imi yapilirken ¢ok dikkatli olunmasi gerekmektedir.

Yapilan bu ¢alismada, bankacilik sektorii igcerisinde yer alan Yapi Kredi
Bankasi A.S.’nin bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablolarindan belli
kalemlerinden yararlanarak girdi ve ¢iktilar olusturulmustur. Veri Zarflama
Analizinde kullanilacak olan verilerin bir kismi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan (IMKB), bir kismu ise Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nden elde
edilmistir. Ayrica sirket ile ilgili 6zel bilgileri ise Yapi1 Kredi Bankasi faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. Elde edilen bu verilerin arasinda bankacilik sektoriinde
kullanilabilecek ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 bulunmaktadir. Bu veriler arasinda
kullanilacak olan girdi ve ¢iktilar1 sektorlerdeki uzman kisilerin goriisleri dahilinde
secilmistir.

Calismada girdiye yonelik olarak hazirlanan Veri Zarflama Analizi 3 girdi ve 2
cikt1 degiskeninden olusmaktadir. Girdi ve ¢ikt1 olarak kullanilan veriler Tablo 6’ da yer
almaktadir.

Girdi degiskenleri olarak;

e Banka Dbiyiikligini gosteren degiskenlerden “toplam aktif”
degiskenini
e Bankalar1 birbiri ile kiyaslama da kullanilan “toplam mevduat”

degiskenini
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e Bankalarin etkinlik ve verimlilik 6l¢iimiinde kullanilan en 6nemli
degiskenlerden olan “net kar” 1
Cikt1 degiskenleri olarak ise;
e Bankalarin kaynaklarini etkin kullanimi 6l¢gen “Kredileri”
e Bankalarin gercek islevlerinin bir yansimasi olan “Faiz gelirler1”
kullanilmastir.

Tablo 6: Analizde Kullanilan Girdi ve Ciktilar

GIRDILER CIKTILAR
Gl | 1- Toplam Aktifler C1 | 1-Faiz Gelirleri
G2 | 2-Toplam Mevduat C2 | 2-Krediler
G3 | 3-Net Kar

4.7. Arastirma Bulgulan

Calismamizda ki karar birimleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, finans
sektoriinde islem goren bir sirketin 2003 ve 2009 yillar1 arasindaki 3’er aylik 7 yili
kapsayan, 26 ayr1 donem, 130 farkli verilerden olusmaktadir. Bu donemlere iliskin
veriler c¢alismanin amacina uygun olarak diizenlenmis analiz edilmeye hazir hale
getirilmistir.

Girdi ve ¢iktilarin belirlenmesinde kullanilacak olan finansal tablolar resmi
makamlarin onaymmdan ge¢cmis belgelerdir. 2003-2009 yillar1 arasindaki finansal
tablolar, ekler boliimde sunulmustur.

Calismada girdiye yonelik olarak hazirlanan Veri Zarflama Analizi 3 girdi ve 2
ciktr degiskeninden olugmaktadir. Girdi ve c¢ikti olarak kullanilan veriler Tablo 7 ve

Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 7: Yapi Kredi Bankast Birlesme Oncesi Girdi ve Ciktilar

GIRDI CIKTI
Toplam Faiz

YILLAR | Aktifler | Mevduatlar Net Kar Gelirleri | Krediler
2003-3 | 19.355.912 | 13.080.552 67.005 627.522 | 7.343.252
2003-4 | 20.931.090 | 13.425.278 162.279 688.674 | 7.990.661
2004-1 | 21.552.218 | 12.669.270 87.553 723.423 | 8.249.375
2004-2 | 23.177.709 | 13.946.258 34.089 544.775 | 9.668.078
2004-3 | 24.579.692 | 14.631.918 8.532 738.631 | 9.760.957
2004-4 | 24.624.008 | 14.293.241 -58.871 866.437 | 10.055.975
2005-1 | 24.746.083 | 14.458.082 79.645 713.850 | 10.365.016
2005-2 | 24.798.545 | 15.368.476 -123.756 718.107 | 10.794.745
2005-3 | 23.067.854 | 15.537.582 -2.501.116 681.660 | 9.930.891
2005-4 | 23.866.400 | 16.876.096 -2.996. 274 668.395 | 11.306.271
2006-1 | 23.412.729 | 15.723.600 55.762 653.290 | 11.958.564
2006-2 | 27.792.163 | 17.480.164 -33.528 810.853 | 14.583.294
2006-3 | 28.134.219 | 18.075.644 77.252 907.189 | 14.450.664

Tablo 8: Yap Kredi Bankast Bir.legm.e Sonras1 Girdi ve Ciktilar
GIRDI CIKTI
YILLAR | Toplam | Mevduatlar Net Kar Faiz Krediler
Aktifler Gelirleri

2006-4 | 48.887.288 | 31.127.271 512.239 2.614.316 | 22.504.146
2007-1 | 46.744.080 | 28.869.726 187.762 1.438.955 | 22.331.271
2007-2 | 47.803.448 | 31.740.622 400.535 1.469.017 | 24.034.534
2007-3 | 47.917.477 | 31.517.019 632.110 1.500.874 | 25.204.063
2007-4 | 50.352.909 | 32.166.933 709.185 1.650.339 [ 28.508.881
2008-1 | 54.848.603 | 34.319.478 498.100 1.555.784 | 31.470.513
2008-2 | 58.300.675 | 37.560.612 719.536 1.628.798 | 33.760.082
2008-3 | 59.360.266 | 38.426.808 1.005.474 1.774.414 | 36.205.968
2008-4 | 63.723.133 | 41.705.329 1.042.601 2.064.790 | 38.672.952
2009-1 | 65.406.815 | 41.640.554 493.146 1.898.368 | 39.036.831
2009-2 | 63.239.694 | 39.522.630 923.958 1.671.322 | 37.706.592
2009-3 | 64.092.041 | 40.891.894 1.200.216 1.662.221 | 37.154.340
2009-4 | 64.560.412 | 40.833.337 1.354.777 1.726.083 | 37.857.816
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Calismada birlesme 6ncesi donem verileri Yap1 Kredi A.S.nin birlesme dncesi
verilerinden elde edilmistir. Birlesme Sonrasi verileri ise, Ko¢ Bank A.S. ve Yapi1 Kredi
Bank A.S. nin birlesme sonrasi finansal tablolarindan yararlanarak elde edilmistir.

Girdi faktorlerinden net donem karinin bazi donemler i¢in negatif ¢ikmasi, VZA
yonteminin degiskenlere iliskin pozitif olma varsayimini ihlal edeceginden, bu degerler
asagida gosterilen normalizasyon formiilii araciligt ile pozitif degerlere

dontstiirilmustiir (Yildiz 2005: 291).

Xi - Xjmin
Xjmax - Xj min
Xij : j karar birimine ait r ¢ikt1 degeri
Xj min : En kiiclik r degeri
Xj max: En biiylik r degeri

Formiilasyon sonucu elde edilen degerlerler Tablo:9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Negatif Isaretli Olan Donemler ve Pozitif Degerler

2004-4 0,93
2005-2 0,9
2005-3 0,15
2005-4 0
2006-2 0,94

Elde edilen veriler Frontier Analyst Professional paket programi yardimiyla
analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular ve etkinlik skorlar1 tablolar
halinde verilmistir.

Sirketlerin birlesme 6ncesi etkinlik skorlar1 su sekildedir.
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Tablo 10: Birlesme Oncesi Donem Etkinlik Skorlari

Etkinlik Skoru(%) | Etkinlik Skoru(%)
No Donemler
CCR Modeli BCC Modeli

1 2003-3 92,32 100
2 2003-4 93,51 98,54
3 2004-1 95,39 100
4 2004-2 80,05 100
5 2004-3 89,84 93,53
6 2004-4 100 100
7 2005-1 87,02 97,74
8 2005-2 91,4 96,81
9 2005-3 100 100
10 2005-4 93,24 100
11 2006-1 97,34 100
12 2006-2 100 100
13 2006-3 100 100

Ortalama Etkinlik 93,85 98,97

Bu calismada donemler itibariyle nispi etkinligi hesaplarken bazi donemleri

(bunlar tam etkin donemlerdir) referans alir. CCR ve BCC modeline gore referans

donemleri ve referans gosterilme sayilar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 11: CCR Modeli Birlesme Oncesi Referans Alinan Donemler

Donemler Referans Sayilari
2004-4 9
2006-3 6
2006-2 6
2005-3 0
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Tablo 12: BCC Modeli Birlesme Oncesi Referans Alinan Donemler

Donemler Referans Sayilari

2006-2
2004-4
2003-3
2005-3
2004-2
2004-1
2006-3
2006-1
2005-4 0
Birlesme oncesi doneme ait Veri Zarflama Analizi sonuglarini inceledigimizde,

S| O[N] W W |Ww

etkinlik degerleri agisindan sabit getirili CCR modeline gore 4 donemin %100’ Lik bir
degere sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica birlesme Oncesi 13 dénemin ortalama
etkinlik skoru da %93,85’ dir.

Degisken getirili BCC modeline gore ise sirketin birlesme dncesi 9 doneminin
%100’Lik etkinlik skoruna sahip oldugu goriilmektedir. Bu donemlerin biiyiik
cogunlugunun birlesme kararindan, birlesme donemine kadarki siirecte oldugu Tablo
10’da gosterilmistir. Ayrica birlesme 6ncesi 13 donemin ortalama etkinlik skoru da
%98,97°dir. CCR modeline gore birlesme Oncesi etkinlik skor dagilimi Grafik:6’da
gosterilmistir. Bu modele gore 4 donemin 100 etkinlik skoruyla tam etkin oldugu
goriilmektedir. BCC modeline gore birlesme oncesi etkinlik skorlarinin dagilimi ise
Grafik:7°de gosterilmistir. Bu modele gore isletmenin 9 doneminin etkinlik skorunun

100 oldugu goriilmektedir.
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CCR modeline gore birlesme Oncesi potansiyel iyilestirme oranlari ise su

sekildedir;

Tablo 13: Birlesme Oncesi Dénem Potansiyel lyilestirme Oranlari (CCR Modeli)

G1(%) G2(%) G3(%) C1(%) C2(%)
2003-3 -7,68 -20,5 -95,04 0 0
2003-4 -6,49 -15,38 -100 0 0,03
2004-1 -4,61 -5,8 -100 0 1,78
2004-2 -19,95 -16,53 0 0 0
2004-3 -10,16 -10,28 0 0 0
2004-4 0 0 0 0 0
2005-1 -12,98 -7,14 -26,23 0 0
2005-2 -8,6 -10,22 0 0 0
2005-3 0 0 0 0 0
2005-4 -6,76 -17,98 0 0 0
2006-1 -2,66 -8,84 -100 1,78 0
2006-2 0 0 0 0 0
2006-3 0 0 0 0 0
Ortalama -6,75 -9.4 -35,15 0,14 0,14

BCC modeline gore birlesme Oncesi potansiyel

sekildedir;

lyilestirme oranlar1 ise su

Tablo 14: Birlesme Oncesi Dinem Potansiyel lyilestirme Oranlari (BCC Modeli)

G1(%) G2(%) G3(%) C1(%) C2(%)

2003-3 0 0 0 0 0
2003-4 0 0 -73,4 1,48 1,99
2004-1 0 0 0 0 0
2004-2 0 0 0 0 0
2004-3 0 0 0 6,91 6,91
2004-4 0 0 0 0 0
2005-1 -3,53 0 -30,94 5,9 2,31
2005-2 0 0 0 3,3 3,3
2005-3 0 0 0 0 0
2005-4 0 0 0 0 0
2006-1 0 0 0 0 0
2006-2 0 0 0 0 0
2006-3 0 0 0 0 0
Ortalama -0,27 0 -8,03 1,35 1,12
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Burada ki eksiler, girdiler yada ¢iktilarda azalis yapilmasi anlamina gelmektedir.
Artilar ise, girdi yada ciktilarda artis yapilmasi gerektigini ifade etmektedir.

Birlesme Oncesi donem potansiyel iyilestirme oranlarina baktigimizda, CCR
modeline gore donemsel olarak ¢ikti oranlarinda genelde diizeltme yapmaya gerek
olmadig1 anlagilmaktadir. BCC modelinde diizeltme yonii agwlikli olarak ¢ikti
bolimiinde yapilmas1 gerektigi goriilmektedir. Girdi oranlarinda ise hemen hemen tiim
donemlerde iyilestirme yapilmasi gerektigi goriilmektedir. Girdi degiskenleri arasinda
ise en fazla diizeltmenin G3 degiskeninde, yani net karda yapilmasi gerektigi
goriilmektedir. Bu durum CCR ve BCC modellerine gore Grafik 8 ve Grafik 9’da

ayrintili bir sekilde gosterilmektedir.

Grafik:9 BCC Modeline Gore lyilestirme Onerileri
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Birlesme sonrasi etkinlik skorlarina bakildiginda su sonuglara ulasilmaktadir;

Tablo:15 Birlesme Sonrast Donem Etkinlik Skorlart

Etkinlik Skoru(%) | Etkinlik Skoru(%)
No Donemler
CCR Modeli BCC Modeli
1 2006-4 100 100
2 2007-1 83,13 100
3 2007-2 86,09 97,38
4 2007-3 89,38 100
5 2007-4 95,42 100
6 2008-1 89,38 100
7 2008-2 95,03 96,5
8 2008-3 100 100
9 2008-4 100 100
10 2009-1 97,85 100
11 2009-2 100 100
12 2009-3 95,07 96,77
13 2009-4 96,41 99,18
Ortalama Etkinlik 94,44 99,22

Birlesme sonrasi yapilan analizler donemlerinde, nispi etkinligi hesaplarken
baz1 donemleri (bunlar tam etkin donemlerdir) referans alir. CCR ve BCC modellerinde
referans donemler ve referans gosterilme sayilart Tablo 16 ve Tablo 17’de
gosterilmistir.

Tablo 16: CCR Modeli Birlesme Sonrast Referans Alinan Dénemler

Doénemler Referans Sayilari
2008-4 8
2008-3 6
2006-4 4
2009-2 0
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Tablo 17: BCC Modeli Birlesme Sonrast Referans Alinan Dénemler

Doénemler Referans Sayilari

2008-4
2009-2
2008-3
2007-4
2009-1
2007-3
2007-1
2006-4
2008-1

S|l= === ||| W

Birlesme sonrast donemde yapilan analiz sonucunda CCR modeline gore 4
donemde sirketin %100 etkin oldugu ve birlesme sonunda incelenen 13 donemin
ortalama etkinliginin %94.44 oldugu ortaya ¢ikmugtir.

BCC modeline gore ise, birlesme sonrasi 13 donem icerisinde 9 dénem %100
etkin oldugu ve bu 13 donemin genel ortalamasini %99,22 oldugu ortaya ¢ikmustir.
Genel olarak bakildiginda birlesme sonrasi etkinlik skorlarmmin ortalamasi, birlesme
oncesi donemlerin ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

CCR ve BCC modeline gore etkinlik skor dagilimlar1 Grafik:10 ve Grafik:11°da
gosterilmistir. Buna gore CCR Modelinde 4 donemim tam etkin oldugu , 6 donemin
etkinlik skorlar1 ise 91 ile 99,9 arasinda oldugu goriilmektedir. BCC Modeline gore ise,
9 donemin etkinlik skorunun 100 oldugu, yani tam etkin oldugu 4 donemin ise etkinlik

skorunun 91 ile 99,9 aras1 oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Distribution of scores

Grafik:10 CCR Modeline Gore Etkinlik Skor Dagilimi
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Birlesme sonrasi potansiyel iyilestirme oranlari ise su sekildedir;

Tablo 18: Birlesme Sonrast Donem Potansiyel lyilestirme Oranlart (CCR Modeline)

G1(%) G2(%) G3(%) C1(%) C2(%)
2006-4 0 0 0 0 0
2007-1 -16,87 -12,44 -50,14 0 0
2007-2 -13,91 -15,91 -63,52 0 0
2007-3 -10,62 -11,37 -69,94 0 0
2007-4 -4,58 -2,49 -15,81 0 0
2008-1 -5,88 -2,52 -54,38 0 0
2008-2 -4,97 -4,31 0 3,35 0
2008-3 0 0 0 0 0
2008-4 0 0 0 0 0
2009-1 -2,15 -0,5 -37,48 0,78 0
2009-2 0 0 0 0 0
2009-3 -4,93 -3,46 0 10,2 0
2009-4 -3,59 -0,73 0 12,78 0
Ortalama -5,19 -4,13 -22.4 2,08 0

BCC modeline gore birlesme sonrasi potansiyel iyilestirme oranlari ise su

sekildedir;

Tablo 19: Birlesme Sonrast Donem Potansiyel lyilestirme Oranlart (BCC Modeli)

G1(%) G2(%) G3(%) C1(%) C2(%)
2006-4 0 0 0 0 0
2007-1 0 0 0 0 0
2007-2 0 -2,66 0 2,69 2,69
2007-3 0 0 0 0 0
2007-4 0 0 0 0 0
2008-1 0 0 0 0 0
2008-2 -0,38 0 0 9,28 3,62
2008-3 0 0 0 0 0
2008-4 0 0 0 0 0
2009-1 0 0 0 0 0
2009-2 0 0 0 0 0
2009-3 -0,29 0 0 13,42 3,34
2009-4 -2,23 0 0 12,48 0,83
Ortalama -0,22 -0,22 0 2,91 0,81

88



Birlesme sonrasi1 donem potansiyel iyilestirme oranlarina baktigimizda, CCR
modeline gore agirlikli diizeltmelerin girdi degiskenlerde, 6zellikle G3 degiskeninde,
yani net karda oldugu goriilmektedir. BCC modeline gore ise agirlikli diizeltmelerin
cikt1 degiskenlerinde, Ozellikle C1 degiskeninde, yani faiz gelirlerinde yapilmasi
gerektigi goriilmektedir. Bu durum CCR ve BCC modellerine gore Grafik 12 ve Grafik

13’de ayrmtili bir sekilde gosterilmektedir.

Total potential improvements.

I Toplam Aktifler -2,52 %
I Mevduatiar 0 %

7 %
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5. SONUC

Biiyliime varligini devam ettirmek isteyen her isletme i¢in gereklidir. Bu ise igsel
yollarla yada diger isletmelerle birlesmeler gibi digsal yollarla gerceklestirilebilir.
Isletmelerin hangi yolu benimseyecekleri konusunda etkili olabilecek, isletme igi ve
isletme dis1 pek ¢ok yontem vardir. Her iilkenin ve her isletmenin 6zelli§ine gore,
tercihlerde de farkliliklar olacagi dogaldir.

Diinyada ve iilkemizde yiikselen bir trend olarak ortaya ¢ikan ve biliylimenin bir
yolu olarak segilen sirket birlesmeleri, etkin bir rekabet giiciine ulasabilmek i¢in
sirketlerin bagvurdugu en yaygin yontemlerden biridir. Bu yontem vasitasiyla sirketler
beklentileri dogrultusunda ayni yada benzer alanda faaliyet gosteren farkli sirketlerle
birleserek, gerek i¢inde bulunmus olduklar1 rekabet sartlarinin iyilestirilmesinde,
gerekse de verimlilik ve etkinliginin artirilmasini amaglamaktadir.

Sirketleri birlesmeye iten pek cok neden vardir. Biiyiik Olcekte faaliyetlerde
bulunmanin sagladig1 ekonomilerden yararlanma, finansal nedenler, vergi avantajlari,
cesitlendirme yaparak riski azaltmak, yetenekli yonetime sahip olma, degerli sinai
haklara sahip olma, psikolojik etmenler Onemli isletme nedenlerindendir. Fakat
birlesmelerde hangi nedenler etken olursa olsun amag, isletmenin etkinlik ve
verimliligini arttirmaktir.

Etkinlik ve verimlilik analizi bazen sirketlerin sektor icerisinde etkinlik
degerlerinin karsilastirilmasinda kullanilan bir yontemdir. Bu yontem bazen belirli bir
grup icerisindeki goreli etkinligin Olglilmesinde kullanilirken, bazen bir sirketin
donemsel olarak bir biriyle karsilastirilmasinda kullanilmaktadir. Goreli etkinlik
Ol¢timlerinde, degerlendirilmeye almman veriler arasindan en yiiksek etkinlik degerine

sahip olan degerler, diger sirketlere yada donemlere referans olarak gosterilmektedir.
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Bu tiir etkinligim Ol¢imiinde ve gozlem kiimesinde en iyi sirket yada donemin
belirlenmesinde en yaygin olarak kullanilan yontem Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemidir.

VZA, karar birimlerinin (sirketler, donemler v.b. karsilastirilmas: yapilacak olan
birimler) goreli etkinlik degerlerini, dogrusal programlama kullanarak 6lgen parametrik
olmayan bir yontemdir. VZA, pek ¢ok girdi ve ¢iktinin bulundugu tiretim ortamlarinda
kolaylikla uygulanabilmektedir. Yontemin getirdigi en bliyiikk avantaj, girdi ve ¢ikti
sayllarmin ve miktarlarinin goreli etkinlik i¢in engel teskil etmemesidir. Bu nedenle
VZA, her sektorde genis bir uygulama alanina sahip olmaktadir.

Sirketlerin etkinlik ve verimliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan Veri Zarflama
Analizi, son yillarda en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi haline gelmistir. Yontem
etkinligin ve verimliligin Olgiilmesinde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri disinda
baska bir fonksiyona gerek duymadigindan, programin kullanilmasmi kolaylastirmakta
ve kullanim alanini gelistirmektedir.

Bu c¢alismada, ayni sektorde faaliyet gosteren ve iilkemizin Onde gelen
bankalarindan Yap1 Kredi Bankasi A.S. ve Ko¢ Bank A.$.nin birlesme islemi
incelenmeye caligilmistir. Birlesme sonucunun yorumlanmasinda verimlilik ve etkinlik
analizi Ol¢imii yapilmistir. Yapilan analiz hem CCR modeline gore hem de BCC
modeline gore sonuglar1 analiz edilmeye ¢alisilmistir. Calismada kullanilan veriler
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina sunulan finansal tablolardan ve Kamu
Aydinlatma Platformundaki verilerden elde edilmistir. Calisma, 2003-2009 yillarmni
kapsayan 4’er aylik 26 donemi kapsamaktadir. Bu donemler 13 adet birlesme Oncesi

donemi, 13 adette birlesme sonras1 donemi kapsamaktadir.
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Tablo 20: Birlesme Oncesi ve Sonrast Donem Ortalama Etkinlik Skorlart

ORTALAMA ETKINLIK SKORLARI

Birlesme Oncesi Dénem Birlesme Sonrasi Donem
CCR Modeli BCC Modeli CCR Modeli BCC Modeli
93,85 98,97 94,44 99,22

Bu birlesme iizerine yapilan calismada iki asamali bir analiz uygulanmistir.
Analizin birinci asamasinda birlesme Oncesi Yapi Kredi Bank A.S$.’nin 13 donemin
etkinlik 6l¢iimili yapilmistir. Analizin ikinci asamasinda ise Yapt Kredi Bank A.S. ile
Ko¢ Bank A.S. nin birlesme sonrasi olan 13 donemin ayrica etkinlik ve verimlilik
analizi yapilmstur.

Bu ¢alismada yapilan analiz sonuglar1 Tablo 20’de goriildiigli gibi, Yap1 Kredi
Bankas1 A.S.’nin birlesme 6ncesi etkinlik skorlart CCR modeline gore ortalama 93,85
iken, BCC modeline gore ise 98,97 olarak ¢ikmistir. Birlesme sonrasinda yapilan
etkinlik analizinde ise etkinlik skorlar1 CCR modeline gore 94,44 iken, BCC modeline
gore ise 99,22 olarak ¢ikmistir. Bu sonuglar dogrultusunda Yap1 Kredi Bankasi A.S. nin
etkinlik skor artisinin ortalama %1°lik bir oranda gergeklestigi goriilmektedir. Bu artis
koklii iki bankanin birlesmesi sonucu beklenen etkinlik artisindan daha diistik bir artis
oldugundan, bu birlesme sonucunda etkinlik ve verimliligi istenildigi diizeyde
gergeklestiremedigini sdylenebilir.

Bu elde edilen sonuglar dogrultusunda etkinlik sinirinin altinda olan dénemlerin
ve etkinlikte basariya ulagabilmesi i¢cin girdi ve ¢iktilarda yapilmasi gereken diizeltme
oranlarma da ulasilmistir. Gelecek donemlere iliskin bu veriler dikkate almarak sirketin

etkinligini daha da ylikseltme olanagi oldugu, bu ¢alisma ile gosterilmistir.
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Bu caligsma ile Veri zarflama Analizi’nin sirket etkinlik ve verimlilik 6lgmede
kullanilabilecek bir teknik oldugu gosterilmistir. Bundan sonraki ¢aligsmalarda, farkli

girdi ve ¢iktilarin kullanimai ile ¢oziilen modellerin sonuglar1 karsilastirilabilir.
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