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GELISMIS ULKELERDE ISLETMELERIN BIRLESME,
SATIN ALMA VE ORTAK GIRISIM FAALIYETLERININ
DEGERLENDIRMESI: BASARI ORANI VE TEMEL

, SORUNLAR

Mine UGURLU®™)

OZET

Geligmig iilkelerde igletmeler arszinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinin yak-
lagik yansi basanisizlikla sonuglanmis, ortak girisimlerde ise bu deger %30 ile %50 -
arasinda degismistir. Bu basarisizlik orani birlegsme tiiriine gore farklilik gostermekte ve
¢ok yonli dagilim stratejisini uygulaya~ firmalarda en yiiksek olmaktadir. Birlesme ve
satin alma girigimlerinin basanisinda 6nemli olan baslica faktorlerin, yeni ig alan1 ya da
endiistrinifi segimi, satin alinacak firmanin degerlendirmesi, birlesmenin yaratacagi siner-
J1 yararlarinin lgiilmesi ve yeni igletmenin entegrasyonu konularina iliskin oldugu
goriilmektedir. Digsal biiylimenin Orgiit stratejisinin bir pargas: olarak goriildiigii ve
‘Onceden belirlenen olgiitler gercevesinde degerlendirildi g1 1gletmelerde basan oram yiiksek
- olmaktadir. Bu durum isletmelerde kaynak ve ihtiyaclarin sistematik olarak belirlenme-
sine ve en uygun igletmenin segimine gergeve olusturacak planlama siirecinin énem ka-
zandifini ortaya koymaktadir, 3

GIRIS

Isletmeler aras:1 birlesme (merger), ortak girigim (joint venture) ve
satinalma (acquisition) faaliyetleri giiniimiizde basta Avrupa iilkeleri olmak
uzere tuim geligmig tilkelerde ulusal ve uluslararas: boyutlarda yogunluk
kazanmugtir. Igletmeler yurtiginde ve dig pazarlarda giiclii rekabetle
kargilagmaktadir. Avrupa'nin 199. de tek pazar haline doniismesi ve gide-
rek evrensel nitelife kavugmas: beklentileri tiim iilkelerde isletmeleri strate-
Jjik degisim siirecine sokmusgtur. Biiyiiyen dis pazarda rekabet gucind
arttirmak, yeni pazarlara girig engellerini agmak, teknolojik yenilikleri
hizlandirmak ve Olgek ekonomilerinden yararlanmak gibi amaclarla
geligmug tilkelerde igletmeler yurticinde ve yurtdiginda isletmelerle birlesme

(*) Yrd. Dog. Dr., Bofazigi Universitesi 1.1.B.F.




Ve satinalma faaliyetlerini hizlandirmistir. Géligmekte olan iilkelerde
isletmeler bu degisime uyum saglamak amaci ile uluslararasi yatirimlarini
artirmaya yonelmektedir. _ _ ‘ ‘

- Bucalismada Amerika Birlesik Devletlerinde ve Avrupa iilkelerinde
gerceklestirilmiy olan birlegme, satin alma ve ortak girigim faaliyetlerinin
basarnt durumu gozden gecirilmektedir. Elde edilen bilgiler ¢ok bilyiik ve

deneyimli isletmelerin yer aldig birlesme, satin alma ve ortak girigimlerde
tasfiye edilen veya reoganizasyona giren igletme sayisinin yapilan
yatinmlarn yaklasik yarisin olugturdugunu ortaya koymaktadir. Bu du-
- rum igletmelerin karsilagtig1 sorunlarin incelenmesini 6nemli hale getir-
mektedir. S ' = ‘ G

Bu calismanin amaci birlesme, satin alma ve ortak girigimierin uzun
~ donemde amacina ulasmasi ve varligini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan
faktorlere dikkat cekmek ve bu yonde alinmasi gereken onlemleri vurgula-
maktadir. Basar1 oraninin diismesinde etkili olan unsurlar son giinlerde
~daha da yogunluk kazanan bu faaliyetlerin hedeflerinin yeniden
tanimlanmasinda biiyiik rol oynamasi agisindan da 6nem tagimaktadir.

‘ Bu calismanin ilk kisrunda Amerika Birlegik Devletleri ve Avrupada
birlesme, satin alma ve ortak girigimlerin uygulamada basari durumu
ozetlenmektedir. Ikinci kisimda bu faaliyetlerin basarisini olumsuz yonde
etkileyen faktorler birlesme ve satin alma faaliyetleri agisindan incelen-

‘mekte ve ortak girisimlerin basarisini inceleyen unsurlara deginilmektedir.

* *

I- BIRLESME, SATIN ALMA VE ORTAK GIRISiM
'FAALIYETLERININ BASARI DURUMU(1) .

| ]

- Isletmelerin birlesme ve satin alma faaliyetleri dalgalar halinde ortaya
cikmaktadir. Ornegin 1920'li yillardaki birlesme dalgasindan sonra 1967-
1969 doneminde ve en son 19801 yillarda birlesme ve satin alma

~ yogunluk kazanmustir. Her donemde birlegen firmalarin tip1 ve birlesme

- yontemlern farklihk gostermektedir. e

(1) Yazinda birlesme, satin alma ve ortak girigim terimlerinin tanimi iizerinde
farkliliklar bulunmaktadir. Bu ¢alismada birlegsme genis anlamda 1ki girketin biraraya
gelmesinden tek bir isletmenin dogmast olarak tanimlanmakta, merger ve consolidation
terimlerini kapsamina almaktadir. Satinalma acquisition kargilifi kullaniimaktadir. Bu
- kavram bir isletmenin varliklarimin kismen veya tamamen satinalinmasi ve satinalinan
~isletmenin varlifim siirdiirmesi seklinde tamimlanmaktadir. Ortak girigimler 1se joint
venture karsilif1 olarak kullanilmaktadir. e e
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f Amerika Birlegik Devletleri'nde yapilan bir arastirmada 33 adet

buyiik ve bagarili Amerikan firmasinin 1950-1986 dénemi icinde yaptifi
- her satin alma, yeni yatinm ve ortak girisim izlenmistir(2). Elde edilen bul-
gular bu kuruluslanin satin aldiklan firmalann 6nemli kisminin faaliyetine
son verdigini gostermektedir(Porter, 1987:46). Bu calismada yer alan fir-
~malarin her biri 1950-1986 dénemi iginde ortalama 80 yeni endiistriye ve
27 yeni 1g alanina girmislerdir. Bunlarin %70'i satinalma, %22's1 yeni
yatiim ve %8'i ortak girigim seklinde gerceklestirilmistir. Ancak firmalarin :
bu girigimlerinden faaliyetlerine devam edenlerin sayisinin tasfiye edilen-
lerden az oldugu ortaya ¢cikmstir. -

oy
A.B.D.'"de Satin Alma Faaliyetlerinin Sonuclan

- 1980 yilina kadar 1975 y1lina kadar
gerceklestirilmis | gerceklestirilmis
olup Ocak 1987'de olup Ocak 1987'de

tasfiye edilmig olan tasfiye edilmis olan

(%) _ (%)
’ENI ENDUSTRILERE GIRIS 534 56.5
(Benzer 1 alanlarinda) ' ' _
YENI ENDUSTRILER VEYENI 600 A e

[$ ALANLARINA GIRIS .
KAYNAK: Michael E. Porter, 1987, s.48'den derlenmistir.

Yen1 endiistrilere giren firmalar satin aldiklan firmalarin %53'iiniin
faaliyetine son vermislerdir. Tiim. ile farkli 1§ alanlaria girmek amaci ile
yapilan satin almalarda her firma yeni girisimlerinin ortalama %60'm sona
erdirirken %70'ini ya da daha fazlasin tasfiye eden igletmenin sayis1 14'ii
bulmaktadir. Bu ¢alismada yeni bir girigimin basarisinin ortalama 5-10
yillik bir faaliyet dénemi sonucunda belirlendi g1 varsayimu ile 1980 yili
sonrasinda gergeklegtirilen girigimler degerlendirmeye alinmamustir.

(2) S0zii gegen aragirmada satin alma kavrami (merger) faaliyeilerini de kapsamaktadir.
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Ortak Girisim, Yeni Isletimeler ve Satin Alma Faaliyetlerinin
Sonuclar: s

1980 yilina kadar 1975 yihina kadar
gerceklestiriimig gergeklestirlmig
- olup Ocak 1987'de ©olup Ocak 1987 de
- tasfiye edilmig olan tasfiye edilmig olan
- ORTAK GIRISIMLER . 50.3 = 489
YENI KURULAN ISI STMELER a0 - 40.9
SATINAIMALAR = - = =
(Tiimti 1le farkliis = et
alanlarina giris) - _ 74.0 L~ 744

KAYNAK: Michael E. Porter, 1987, $.50-51'den derlenmistir. i

Bu donemde yaj lan sirket satin alma girisimlerinin %46's1 ana
sirketlerin faaliyet alanlarindan tamamen farkli yeni 1§ alanlarina yonelmek
amac1 ile gerceklestirilmigtir. Bu amagla satin alinan isletmelerde
basarisizlik orani en yiil sek olmug ve 1987 yilinda her firma ortalama ola-
rak satin alma faaliyetinin %74liik kismina son vermek zorunda kalmigtr.
1987 Ocak itibar ile her firma ortalama olarak %50oranininda ortak

girisimini tasfiye etmigve kendi biinyesinde kurdugu yeni igletmelerin or-
talama %44 'iniin faaliyetine son vermigtir. - e e

| - Du Pont, IBM, Proétor and Gamble, ITT, General Electric, Tenecco
ve Xerox gibi biiyiik ve deneyimli firmalar1 kapsamina alan bu ¢alijmanin
ortaya gikardigfl sonug diisiindiiriicudur. e --

| Yapilan diger bir ¢aligmada 1975-1985 doneminde Amerixa Birlegik

Devletleri kokenli igletmelerin yurtiginde ve yurtdisinda kurduklarn ortak
sirisimler, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin %57 oraninda

basarisizlikla sonuglandif1 ortaya konulmaktadir(Kraar, 1989:60).

A B.D.'de birlesme ve satin alma girisimlerinde bulunan 22 firmanin

durimlarinin degerlendirildigi bir ¢aligmada bagar1 durumunun yapilan
birlesme tiiriine gore farkhilik gosterdig saptanmigtir(Kitching, 1967).
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T TABIOY -
~ Birlesme Tiirlerine G(")l'é_ Basarisizhk Oranlari

Birlesme Tiirii ‘ _ : TOI;}:I)IT: Icinde _ Bahk '
Dikey Entegrasyon e e300 I = % () *
Yatay s e et ol
Pazarlama Iligkili 13 . 26
Tel;noloji Niskili - o 14 ' | - 21
Cok Yonli Daglma® 45 &

G Conglomerate karsiligi kullamlmaktadir. i g
- KAYNAK: J. Kitching, 1967, s. 96.

Yukanida da goriildiigii gibi bu donemde en sik goriilen birlesme
tiirti ¢cok yonlii dagilma seklinde olmus ve bu grupta basansizlifin %42
oldugu saptanmugtir. Siklik agisindan ikinci siray1 yatay birlesmeler almak-
ta ve bu firmalarda bagansizlik orani %11 olarak belirlenmektedir. En
yiiksek basarisizlik orani sadece bir alanda ortak faaliyet icinde olan
1gletmelerin birlesmesinde ortaya ¢ikmustir. Pazarlama alaninda il1skili olan
diger bir deyisle aym1 miister1 grubuna yénelik calisan {irmalarin
- 1gbirliginde basarizlik orami %26, sadece teknolojik 1sbirlifine dayal:
girigimlerde is¢ %21 olmustur. Ancak basarisizlik, birlesme tiiriiniin
diginda, ¢esitli etkenlerin sonucu olarak ortaya cikmaktadir. '

. 1980'h1 yillarin ortalarinda Avrupa iilkelerinde goriilen birlesme ve
satin alma faaliyetleri halen hizim korumaktadir. Bu konuda yapilan bir
caligmada Avrupa'da isletmelerin satin alma faaliyetlerinin %40'dan faz-
lasinin bagarisizlikla sonu¢lanmis oldugu ve beklenen yararlari

saglamadii ortaya konulmaktadir(Taki, 1987). ’ ~

Ortak girigimlerin bagarisi ile ilgili ¢esitli arastirmalar bu alanda da
bagarinin sumirh oldugunu goéstermektedir (Franko, 1971: Killing,1982).
- Omegin 37 adet ortak girigimin incelendigi calismada bunlarin %31'nin |
tastiye edildigi veya reorganizasyona gittigi belirlenmigtir. Calismanin bul-
gulan1 bagar1 oranimin y6netim tiiriine goére 6nemli 6lciide farklilik
gosterdifini saptamaktadir. ' - '
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- TABLO 4 :
Ortak Girisimlerin Basarisi

TURU  Girisim Basansiz Gecer Iyi Tasfiye Edilen veya
Sayist1 (%) (%) (%) Reorganizasyona

Giren (%)
Bir Ortak Agirhkli 13 23 25 8 15
yonenm . , e ~
Ortak Yonetim ) “ % ] “, ¢ He Y 50
Bagimsiz Yonetim- s . 0 1 B
A glrhkh YoOnetim 37 36 e 31

KAYNAK J. Peter Killing (1982) S. 122

Basar1 oraninin en yiiksek oldu gu girisimler ortaklarinin katilimi ol-
madan bagimsiz bir yonetici ile yonetilenler olmaktadir. Bagar1 oramimin en
~ diisiik oldugu grup 1ise ortaklar1 tarafindan yOnetimin pay-
lasildig1 girisimleridr. Bu tiir girigsimlerde basarisizlik ve tasfiye oraninin
% 50 civarinda oldugu gorulmektedlr Yonetimin paylasildif: girisimlerde
biiylime hizi, pazar se¢imi, orgutlenme gibi stratejik konularda ortaya ¢ikan
fikar uyu.srnazhklan karar siirecini yavaslatmakta ve girisimin rekabet avan-
tajin1 yok etmektedir. Yonetimin paylasildig girisimlere daha ¢ok imalat
sanayiinde rastlaniaakta ve ortaklardan biri teknoloj1 getirirken diger1 de
piyasa bilgisini ve deneyimini ortaya koymaktadir. Bu ¢alimanin da ortaya
koydugu gib1 ortak girisimin bagarisi §artlara uygun yaklasimin se¢ilmesi

ve karsilasilmasi olasi olan problemlerln ongoriilerek hazirhikli olunmasina
baglh olmaktadir.

1I- BIRLESME, SATIN ALMA VE ORTAK

- GIRISIMLERIN BASARISINI ETKILEYEN
FAKTORLER

A. Birlesme ve Satin Alma Faaliyetlerinin Basarn Etkenleri

Birleyme ve ~atin alma faaliyetlerini basansizlifa gétiiren nedenlern
‘1incelenmesi yeni girisimlere 151K tutmasi agisindan  Onem tagimaktadir.

Dissal biiylimenin basarisi i¢in kritik olan faktorler dort grupta top-
lanmaktadir. Firmalarda biiylime araci olarak kullanilan ¢esitlendirme stra-
tejisinin se¢iminde bazi yanil gllara diisiilmekte oldugu gOriilmektedir.
- Ornegin birlesme ve satin alma siirecinin ana hedefini igletmenin riskini
dagitmak olarak tanimlamak ve bu nedenle mevcut faaliyet alani ile 1lgisiz
is alanlarinda faaliyet gOsteren firmalarla birlesme veya satin almaya
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yonelmek basarisizlif1 hazirlayan 6nemli etken olmustur (Killing, 1969;
Brealey and Myers, 1988; Porter, 1987; Salter and Weinhold, 1966).
Ayrica firma yOneticilerinin yeni fi1.nanin ana firmaya rekabet avantaji’
saglamasi’gereklilifini gozard: ederek yatay birlesmeleri en emniyetli stra-
tej1 olarak tanimlamasi basarisizlifin diger bir nedenidir(Salter and Wein-
hold, 1966). * el

- Ikinci dnemli faktor, satin alan firmanin, tecriibe ve becerilerini pay-
lagmasindan dogmasi beklenen yarariann (sinerji) gerceklesmesi icin ge-
rekli Ongartlan iyi degerlendirmemesidir (Killing, 1969; Porter, 1987):.

Satin alinacak firmanin ydnetir becerisi, finansman ve zaman gibi
kaynaklara olan ihtiyacinin gergekci olarak degerdirilmemesinden dogan
sorunlar 6nemli yer tutmaktadir (Kitching, 1967; Taki, 1982).

Yeni 1gletmenin entegrasyonu sirasinda gerekli orgiitsel degisimin
onceden sistematik bir yaklagimla planlanmamis olmasindan kaynaklanan
sorunlarin basgarisizlii hazirladig) sOriilmektedir. Diger bir deyisle
kargilikli bilgi akimi, yetki dagitimi, yonetim, istihdam politikalarinin ve
- kontrol mekanizmalarinin 6nceden belirlenmemis olmas: isletmelerin digsal
biiyiime girigimlerini olumsuz yonde kilemektedir (Howell, 1970; Kitch-
ing, 1967; Leighton and Tod, 1969). o -

_ Bu boliimde yukarlda degmi en faktorler incelenerek gerekli
onlemlere yer verilmektedir. * - ‘

1- Endiistri veva Is Alammin Secimi

Birlesme ve satin alma girigimlerin sadece hisse sahiplerinin riskini
azaltmak amaci ile yonelmek ozellikle etkin sermaye piyasasinin mevcut
oldugu geligmis iilkelerde faaliyet gosteren igletmeler icin hatali bir yak-

“lagim olmaktadir. Etkin sermaye piyasasinda her tiirlii bilginin yatinmciya
zamaninda ve eksiksiz ulagmasi vt islem maliyetlerinin ¢ok diisiik
dizeyde olmas) nedeni ile yatmmecilar kendi kar ve risk tercihlerini yansitan
rortfovieri sk  nelere gore daha ke'sv  icuz sekilde olusturabilmektedir.
Bu nedenle Zh;mu‘nelerin 3_"3;1;- arl sagi: i u,in h:  Jdarlann tek bagma ¥a-
pamiayacakiag bir katki veya defer yaratacak stratejiyi secmeleri gerekmek- . .
ledir “Satin alma, hirleyme ve ortak girisimlere yonelmeden once
vozoniinde bulundurulmas: gereken 1 art s0yle 6zetlenmektedir: '

" Secilen endiistrinin yapisal olarak cekici olmasi



2-Yeni bir endiistriye J giris maliyetlerinin beklenen getiriden az ol-
masi. e ' ' .

3-Yeni bir birim kurulacak veya satin alinarak bﬁnyéye dahil edi-
lecekse, ana kuruluga 6zel bir rekabet avantaji saglamasi -

Birlesme, satin alma ve ortak girigimleri basarisizlikla sonuglanan fir-
malarda bu ilkelerden en az birinin gozard: edilmis oldugu saptanmgtir
(Porter, 1987). e f ‘ * :

Endiistrinin ¢ekiciligi yatirimin uzun vadeli getirisi ve rekabet ortami
 ile belirlenmektedir. Bir sektorde beklenen getiri yapisinin gekiciligine
~ baghidir. Sektorde rekabet diizeyini belirleyen en dnemli unsurlar, sektore
giris zorlugu, tiiketici ve saticilarin baski giicii, tkame mallann varligi ve
rakiplerin tutumlaridir (Porter, 1979). Bu giiclere ragmen biiyiiyebilmek
icin isletmelerin piyasadaki bask: gii¢lerinin niteligini ve isletmeyi nasil et-
kileyebilecegini arastirmalan gerekmektedir. Bir endiistriye girisi engelle-
yebilecek bazi unsurlar dlgek ekonomileri, marka baghlig, biyiik sermaye
ihtiyaci, biiyiikliige bagli olmayan maliyet avantajlari, dagitim kanallari
iizerinde bazi kuruluslarin hakimiyet kurmasi olarak siralanabilir.
Biiyiikliige bagh olmayan maliyet avantajlarinin kaynaklarindan birisi
isletmelerin tecriibelerinin artmasi ile maliyetlerin diismesidir(Hayes ve
~ Wheelwright, 1979). Yeni isletmeler endiistriye ilk giniglerinde pazar pay:
yiiksek maliyetlerle ¢alisacagindan, bu firmalara yetismekte zorluk
cekeceklerdir (3). Bir endiistride degisim hiz1 yiiksekse ya da iirlin veya
iiretim siirecinde sik sik yenilikler yapiliyorsa, tecriibe ile saglanan diigiik
maliyetlerin yaran kisa siirede sona erecek ve igletmeler yeni bir tecriibe
egrisi ile kargilagacaktir. Bu nedenle igletmenin konumunu ve rekabet
avantajini sadece yaptif1 iste kazandi§1 deneyime dayandirmasi bagarisiz
bir son hazirlamaktadir. . '

_ Cesitlendirme stratejisinin firmaya ve hissedarlara ek deger yaratmasi
icin, yeni bir is alanina girig maliyetlerinin beklenen getiriler: yoketmemesi
cerckmektedir. Uzun vadede endiistrinin sagladi8i getir1 sermaye maliyeti-
nin iistiinde olmalidir. Basanisizliin énemh nedenlerinden biri, diisiik bir
maliyetle sektore girme yansin elde eden bir igletmenin, uzun vadede
karlihgin etkileyecek diger giicleri gozard: etmesi olmaktadir. Omegin yeni
bir is alaruna girerken, bu sektérde faaliyet gdsteren bir firmay: degerinin
altinda bi. fiyatla ele gegirme sansini elde eden bir igletmede uzun vadede

(3) Tecriibe etkisi olarak da tanimlanan bu kavram §grenme etkisinden biraz daha genig
kapsamlidir. Buna gore igletmelerin tecriibesi veya iirettikleri miktar(birikimli toplami)
artttikca iiriin maliyetleri digmektedir. ' = '
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karlihgim etkileyecek diger faktorlerin ihmal edilmesi sonucu girigim
basanisizlikla sonuglanabilmektedir. Ozellikle borglanarak yeni bir 1gletme
satin alindiginda bu igletmenin sabit varliklarinin yenilenmesi, 1gletme ser-
mayesi ilavesi ek yatinmlar ilk girigte elde edilen maliyet avantajini yok e-
debilmekte, satin alan kurulus finansal zorluklarla kargilagmakta ve girigim
basarisizlikla sonuglanmaktadir.

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinin bagarisini olumsuz yonde etki-
leyen faktorlerden biri de eklenen yeni birimin-igletmeye siirekli bir avanta;
saglamas: gerekliliginin gozard: edilmesidir. Bazi durumlarda igletmenin
yarattig1 veya ekledigi yeni birim endiistriye girig kolaylif1 saglamak gibi

sadece bir defaya 6zgii olan bir katkida bulunmaktadir. Ancak bagarinin
- temelinde karsilikli ve uzun vadeli yararlar saglamak zorunlulugu yatmak-
tadir. Oregin, satin alinan firmanin {iriiniiniin 1gletmenin mevcut dagitim
- kanallarindan yararla. 1larak pazarlanabilmesi her iki tarafta nzun doneml
katk: saglamaktadir. Bu nedenle sadece riski dagitmak amaci ile birlegme
veya satin alma hatali olmaktadir. Riskin dagitilmas: birlegmenin nedeni
degil sadece bir yan iiriinii olarak goriilmelidir. '

2. Satin Alnacak isletmenin Degerlendirilmesi

~ Satin alma siirecinde ortaya ¢ikan sorunlardan biri firma se¢imine
iliskin olmaktadir. Pazar pay: yiiksek veya teknolojik iistiinliigii veya
baska nedenlerle caz > goriinen bir igletmeyi satin alirken degerinin ¢ok
iizerinde bir fiyat ddemek veya firmanin verilerini 1y1 incelemeden uzun va-
dede karli olmayacak bir isletmeyi satin almak bu siirecin riskini
arttirmaktadir. Bu ha: ilara yol acan unsurlardan biri ilennye doniik olarak
“yapilan satig ve gelir tahminlerine ¢ok fazla glivenmektir. Bu verilere daya-
narak fazla fiyat 6denmesi, asiri borclanarak veya biiyiik yatinmiar yap-
mak, satin alan isletm: yi 6nemli sorunlarla kargilagtirmaktadir. --

Belirli bir biiyiikliige ulasmis ancak pazar payz, iiriin farklilagtirmasi
veya maliyetler acisindan sorunlan olan firmalan satin alan igletmenin ile- -
ride beklenen biiyiimeyi satin alinan igletmenin yaratacafi nakit akirm 1le fi-
nanse etmesi mimkiin degildir. Bu durumda gercekgi bir finansman strate-
jisi gerekmektedir. B ‘yapiimadifi takdirde Gzellikle borglanarak ve nakit -
odeme yaparak satin alan igletme mali gii¢litklerle kargilagacaktir. Satin
alinan isletmenin sabit varliklarinin bir kisminin degerinden satilamamasi
halinde, finansman gilerlerini karsilamak i¢in yeniden bor¢lanmak zorunda
kalan bir isletmede maliyet diisiiriicii baz1 6nlemler alinmas: gerekecek, bu
durum uzun donemde isletmenin basarisim olumsuz yonde etkileyecektir.

~ Bu nedenle-satin alma siireci icinde sagduyuya fazla giivenmemek ve
acele etmemek gerekmektedir. Bu asamada 6nem tasiyan diger bir konu da
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firmalararas: birlesme ve satin alma faaaliyetlerinin bagarisini oneml
olclide etkilemektedir(Kitching, 1967; Porter, 1987). Uluslararas: diizeyde
gerceklestirilen faaliyetlerde isletmeleraras: kultir farklilifindan dogan

- yonetim sorunlarinin degerlendirme asamasinda gozoniine alinmamasi so-
nucu entegrasyon sirasinda gesitli sorunlarla karsilasilmaktadir(Leighton

and Tod, 1969). Satin alma siirecinin planlanmasinda sistematik bir yak-
lasimin® eksikligi ileride bagarisiz bir uygulamaya doniismektedir(Howell,

- 1970; Kitching, 1967).

4- Beceri ve Faali otlerin_Paylasiimasi

nans alaninda ve en zor teknolojik igbirligi veya iiretim becerilerinin ve faa-
liyetlerinin paylasi.masindan elde edildigi ortaya ¢ikarmugtir(Kitch-
ing,1967). Ayrica, bagarisiz olan girisimlerde yonetim becerilerinin
paylasilmasinin birlegme sonrasi yeni firmanin ihtiyaglarini karsilamaya

Receri transferi ile rekabet avantaji yaratmak ii¢ sartin yerine getiril-
mesi ile miimkiin olmaktadir (Porter, 1987):

1 Faaliyetlerih beceri paylagilmasim anlamli kilacak kadar benzer ol-
mas1 gerekmektedir. | -

2-Rekabet avantajim direkt olarak *etkileyecek faaliyetlérin pay-
lasilmas1 onemlidir. Dolayl etkiler: olan faaliyetlerde becerilerin

‘paylasilmast beklenen sonucu getirmemektedir.
- 3-Paylagilen becerilerin rakiplere goreli olarak avantaji veya
iistiinliigii olmas1 onemlidir. ' ‘

Sati§ ve lre m: faaliyetlerinih entegrasyonu ‘son yillarda ¢ok onem
kazanmasina ragmen uygulamada beklenen yararlarin saglanamadig: ve
cesitli orgiitsel engellerin olustugu goriilmektedir. | s



B. Ortak Girisimlerin Basarisim Etkileyen Faktorler

Ortak girisimlerin bagarisini arttiran ve genelde ihmal edilen unsur-
- lardan birisi girisimin yonetim ve istihdam politikasinin planlama
asamasinda belirlenmesidir. Bu konuda yapilan bir ¢aligmada 1§ or-
takliginin kurulma -asamasinda yoneticilerin zamanin %30'sini yasal
cerceveyi olusturmak, %30'unu iiretilecek iiriin tiplerine karar vermek ve
%20'sini pazara ne sekilde girilecegini kararlagtirmak 1i¢in
ay1rdig1 goriilmektedir(Killing, 1982). Bu durumda planlama agamasinda
dahs ileride karsilasilabilecek bazi sorunlar gozardi edilmekte ve girigimin
basarnis1 azalmaktadir. | |

- Ortaklann yonetimi paylagmasi veya tek bir ortagin yonetime hakim
olmas1 konusunda verilecek kararlar girisimin amacina gore belirlenmeli-
dir. Ornegin teknolojiyi sailayan tarafin girisime ortak oldugu halde
yonetimde pasif kalmak yerine lisans anlagmasin: tercih etmesi beklenebi-
lir. Ancak uygulamada yonetime katilmasa da bir igletmenin teknoloji temi-
ni karsilifinda hisse isteme:nin bazi yararlan goriilmektedir (Killing, .
1980). Yonetimin paylasildif bir is ortakligi, taraflarin katkilar1 ve beceri-
lerinin ortak girisimin basarisi i¢in biiyiik onem tagimasi ve siirekli olarak
deneyimlerine ihtiya¢ duyuln.as1 halinde yararli olmakta ve basarili sonug
~ vermektedir. Ancak ortaklardan biri sadece finansman sagliyorsa ve 1sin

yiiriitiilmesi i¢in bilgi ve deneyimden yoksunsa difer ortagin yonetimde
hakim olmasi dogru olmaktad r. e

Ortak girisimlerde yonetim kadrolar her iki tarafin personeli 1sthdam
edilerek belirlenmektedir. Bu tiir ortakliklarin yOnetimi daha
giic olmaktadir. Uluslararasi girisimlerde farkl diller kullaniimasinin ya-
rattif1 iletisim giicliiklerinin yani sira deger ol¢iileri, degisime karsi yak-
lasimlar farklilik gostermektedir. '

Yapilan arastirmalar dogru olan tek bir istthdam politikas: olmadigin
ortaya koymustur. Taraflarin personeli ortak olarak istthdam ettigi
girisimlerle, tek bir oertafin personelinin istihdam edildig1 girisimlerde
basar1 yoniinden farklihk gdzlenmemistir. Ancak uygulamada
basarisizliZ1 hazirlayan 6nermr : etkenlerden bin iist diizey yoneticisine ge-
rekli bagimsizlifin verilmemesidir. Ozellikle ortaklarin yonetimi pay-
lastig1 durumlarda iist diizey yoneticisinin karar vermekte ve uygulamaya

- koymakta bagimsiz hareket edememesi, girisimin bagarisini onemii olgiide
olumsuz yonde etkilemektedur. - '

Son yillarda ortaya ¢ikan bir girigim tiirii olan ¢ok ortakli konsor-
siumlarin da uygulamada karsilasilan sorunlar nedeni ile bagar1 oraninin
diisiik oldugu godzlenmektedir. Bunun' baglica nedenleri soyle
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- siralanabilmektedir (Smith, 1989):

1- Ortak olan igletmelerin personelinin istihdam edildigi konsorsiuni-
1lar kiiltiir fakliliindan dogan uyusmazliklar nedeni ile yonetim
sorunlar yagsamaktadir. - . s

2- Ortaklann ticari menfaatlerinde ¢atigmalar ortaya cikmaktadir.

3- Cok sayida ve rakip isletmelerin olugturdugu konsorsiumlarda
karsilikl1 giiven ortami yaratilmas: gii¢ olmakta ve sirlarini ver-
mek istemeyen kuruluglarin giipheci tutumlari ortakhig riske SoOk-
maktadir. e -

4- Cok biiyiik harcamalar gerektiren projelerih bir kismi1 hiikiimet ta-
rafindan desteklenmektedir. Ancak ortaklann finansal katkilar ye-
tersiz kaldiginda konsorsium amacina ulagmamaktadr.

5- Aym1 anda ¢ok sayldé yabanci ortaklar ayn konsorsiumlara
katilmak bagarisizlifa hazirlamaktadur. ‘ :

SONUC

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1987 yilina kadar gerceklestirilen
birlesme, sa.an alma ve ortak girisimlerin, bagari oraninin %50'nin altinda
~ kaldig goriilmektedir.. '

Isletmelerin satin alimlarinin yaklagik %46 sinin mevcut faaliyetler-
nin tamamen diginda kalan alanlarda gergeklestirildigi ve bu tur girisimlerin
~ 9%74'iniin faaliyetine son verildigi ortaya konulmaktadir. Diger bir deyigle
cok yonlii dagilmaya yonelik birlegme ve satin alma(conglomerate mer-
gers) faaliyetlerinde bagan oram daha diigiik olmugtur.

Avrupa iilkelerinde birlesme ve satin alma girigimlerinin bagari orant
%50 civarinda oldugu goriilmektedir. Ortak girigimlerle ilgili bulgular bu
faaliyetlerin ortalama %31'inin tasfiye edildigini saptamaktadir. Ortaklarin
vonetimi paylastif1 girisimlerde bu oran %50’ ye ulagmaktadir. e

~ Birlesme, satin alma ve ortak girigimlerin bagan oraninin diigmesi
6nemli 6lciide planlama asamasinda yapilan hatalardan kaynaklanmaktadir.
Yeni is alaninin se¢imi, endiistrinin alt yapisinin igletmenin kaynaklan ile
uyumunun degerlendirilmesi ve girig maliyetinin hesaplanmasinda
yanilgilara diisiilmesi bagarisizlig1 hazirlayan 6nemli nedenler arasinda yer
almaktadir. Yeni is alaninin c¢ekicilii arttik¢a girig maliyetler:
yiikselmektedir. Ozellikle etkin sermaye piyasalarinda 1y1 yOnetilen
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isletmelere ¢ok yiiksek primler 6denerek satin alinmasi maliyetleri
yiikseltmekte ve beklenen gelirleri yoketmektedir.

Satin alinmasi planlanan isletmenin degerlendirilmesinde hatalar or-
taya ¢ikmaktadir. Aday igletmenin ileriye doniik nakit akirm tahminleri, ge-
rektirdigi ek yatinmlar yeterli derecede incelenmeden asinn primlerle
1isletmey1 satin almak basarisizligi hazirlamaktadir. Ayrica giiclii bir

- Asletmeyi diigiik primlerle satin alma firsatininin gekiciligine kapilarak uzun
- «donemde kargilikli katkilarin 6l¢iilmemesi, ileride ortaya cikacak maliyetle-

- 1in birdefaya 6zgii olan yaran yoketmesi ile sonu¢lanmaktadir.

- Porttéy yonetimi, 1yi durumda olan igletmeleri degerinin altinda satin
almay1 gerektirmektedir. Etkin sermaye piyasalarinda bilgilerin tiim
yatinmcilara kolayca ulagmas1 sonucu cazip durumda olan isletmelerin
- satin alinmasinda rekabet artmakta ve primler yiikselmektedir. Bu nedenle

portiOy yonetimi gelismis iilkelerde satin alma faaliyetlerinde beklenen ya-
rar1 saglamamaktadir. _ : 5

Uygulamada kargilagilan diger bir sorun, birlesme ve satin alma so-
nucunda kurulan igletmelerde beceri ve kaynaklarin paylasilmasinda bekle-
nen etkinin(synergy) yaratilamamasidir. Ozellikle ¢ok yonlii dagilma yak-
lagim ile gergeklestirilen birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bu sorun
daha 6nemli boyutlardadir. Bu nedenle son yillarda ortak faaliyet alan-
larinda 1sbirligine yonelik birlegme, satin alma ve ortak girisimler artmak-
tadir. * | '

Satin alinan 1sletmelerin ana §irkete entegrasyonu ve yonetimi le 1lgi-
I1 politikalarin degerlendirme asamasinda belirlenmemesi uygulamada
¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. |

Ortak girigsimlerin basarisini tehdit eden sorunlarin basinda yonetim
ve 1stihdam politikasina planlama agsamasinda gerekli ¥nemin verilmemesi
gelmektedir. YOnetimin paylasildifi ortak girisimlerde basarisizlik orani,
tek ortagin yonetime hakim oldugu girigimlere gore daha yiiksektir. Son
yillarda yayginlagan konsorsiumlarda yénetim ve entegrasyon asamasinda
sorunlar ¢ikmaktadir. Buna ek olarak ortaklarin ticari ¢ikarlarinin

gatigmasi, finansman kaynaklarinin yetersiz kalmag: ve rakip isletmelerin
- yer aldigi bu girigimlerde karsilikli giiven ortaminin kurulamamasinin

bagar1 oraninini diislirdiigii goriilmektedir.

Bulgular birlesme, satin alma ve ortak girisimlerde amaclarin,
yontemlerin ve politikalarin belirlenmesi asamasinda degisen gevre
kosullarinin igletmelerin mevcut kaynaklan ile birlikte degerlendirilmesinin
- Onemini ortaya koymaktadir. Rekabet kosullarindaki degisme, bu
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girisimler i¢in uzun dénem stratejik planlamayi cok Snemli kilmakta ve bu
asamada yapilan hatalarin veya gozardi edilen faktorlerin uy gulama
‘agamasinda basarisizif hazirladigini ortaya koymaktadlr

~ .THE PERFORMANCES OF MERGERS, ACQUISITION
'AND JOINT VENTURES IN DEVELOPED COUNTRIES:
'SUCCESS RATE AND ITS MAIN DETERMINANTS

Previous research reveal that almost half of the mergers, acqulsmons and Jomt

ventures 1n the United States 1S divested or reorganized. The rate of failures of acquisi-
tions in Europe is approximately 40 percent. The failures mostly result from miscon-
cepuions related to adopting diversification strategy as a means of risk pooling, underes-
- timating the future finan-cing requirements and managerial needs of the acquired firm,
payment of 100 high acquisition premiums, lack of release of synergy throught transfer
of skills and failure to plan for the integrations of acquisitions. These factors emphasize
~ the need to plan growth strategy consistent with corporate objectives and adopt an acqui-

sition process which makes use of predetermined acquisition criteria and allows success-
ful organization and integration of the new compamcs
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