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Abstract: One of the most popular topics nowadays,
because of increasing number of Mergers & Acquisitions, is
the “synergy”. Synergy in M & A is mainly based on cost
digression and sales increases. It has an important role in
calculation of the premium which is great cost-fuctor.

The synergy which is gained through M & A can both
have the negative and positive results. But important is, how
big the volume of the difference between the positive and
negative synergy is. The aim of this work is to discuss the
details of the above mentioned subject.

I. GIRIS

Sinerji, son yillarda 6zellikle basta Amerika olmak
lizere artan birlesme trendi ile adina sik¢a rastlanan bir
kavram haline gelmistir. Asagida sinerji ve gesitlerine
deginildikten sonra, sinerjinin birlesmelerde itici giig
olma nedenleri ve meydana gelis sekilleri 6rneklerle
detaylandiriimaya ¢ahisiimistir.

II. SINERJININ TANIMI VE CESITLERI

Birlesmelerin ana ¢ikis noktasi genelde sinerjidir.
Birlesmeyi  gergeklestiren taraflarin  tek  baslarina
yaratamayacaklari art1 deger “sinerji” olarak adlandirilir.
Bir baska degisle birlesmenin gergeklestirilmesi icin
birlesme sonrasi olusacak toplam degerin her iki tarafin
ayri ayri degerlerinin toplamlarindan daha biiyiik olmasi
gerekmektedir. Bu tanima gore sinerjiyi asagidaki formiil
ile ifade etmek de miimkiindiir [1].

Sinerji= V5 - (V + V)

V. Birlesme sonrasi isletme degeri
V.  Birlesme 6ncesi A isletmesinin degeri
Ve Birlesme 6ncesi B isletmesinin degeri

Sinerjinin literatiirde yer alan ve oldukga yaygin
formiilsel nitelikli diger bir tanimi ise *2+2= 3™
seklindedir [2]. Son yillarda adina sikga rastladigimiz
yunanca kokenli bu kelimenin ilk hecesinde yer alan
“Syn” Yunanca’da birlikte anlamina gelmekte olup
kelimenin ikinci yarisi olan *“Ergon” ise tesir etmek
demektir [3].

Asagida yer alan tabloda da kisaca o6zetlendigi
gibi, farkli sinerji siniflandirmalari  yapilmaktadir.
Ornegin Bill Pursche sinerjiyi lice ayirmis ve bu iig
ayrimdan birini “olagan sinerji” olarak adlandirmistir [4].
Bu ozellikteki sinerji, hedef isletmeye talip olabilecek
hemen hemen biitiin isletmelerin birlesme sonrasinda elde
edebilecekleri sinerjidir. “Bolgesel sinerji” olarak
adlandirilan ikinci sinerji tiirii ise, belli bir bolge ve/veya
faaliyet alanindaki birlesmeler sonrasinda
saglanabilecektir. Ugiincii olarak sadece bir tarafin
saglayabilecegi, isletme bazinda “8zel sinerji” soz
konusudur ki, bu sinerjinin varhg: 6zellikle hedefin satm
ahmi veya devri sirasinda birden fazla talebin oldugu
durumlarda denecek prim iizerinden rakiplere @stiinlitk
saglamak agisindan avantajli bir durum yaratacaktir.

Bunun disinda sinerjinin kaynagi ile ilgili baska bir
siniflama séz konusudur. Bu simiflamaya gore sinerjiyi:
hacimsel kokenli, ¢esitleme ve yeniden yapilanma
sonucunda meydana gelis sekline gore iice ayirmak
mimkiindiir.

Tablo.1 Sinerji Cesitleri

Siniflama Kriterleri

Sinerji Cesitleri

Rakipler A¢isindan Olagan

Bolgesel Ozel

Hacimsel Kékenli
{Economies of Scale)

Kaynagmna Gore

Cesitleme Sonucunda
(Economies of Scope)

Yeniden Yapilanma
Sonucunda

Toplam Sinerji Uzerinde
Yarattig1 Etki A¢isindan

Pozitif Sinerji

Negatif Sinerji




Birlesme sonrasinda sinerjinin bir kism1 hacimsel
biiylime ile birim basina sabit maliyetlerde diisme ve
cirodaki artis sonucunda meydana gelecektir. Sinerjinin
bir kism1 ise birlesme sonrasinda iiriin, pazar ve miisteri
cesitlemesi sonucunda maliyetlerde daralmalara ve ciroda
ise artiglara neden olabilecektir. Bu noktada risk
cesitlemesi de meydana gelebileceginden isletmenin risk
alma kapasitesi de artacaktir. Bunun sonucunda iyi bir
risk yonetimi ile isletmenin getirisinde 6nemli artiglar soz
konusu olabilecektir.

Sinerji agisindan bir diger simflama ise pozitif ve
negatif sinerji seklinde yapilmistir [2]. Yukarida anlatilan
hacim, c¢esitleme ve yeniden yapilanma gibi birlesme
sonrasindaki tim degisimler toplam sinerjide artisa sebep
olmaz, bazen ise olumsuz etkilerle de karsilasilabilir.
Toplam sinerjinin negatif yonde etkilendigi durumlarda
negatif sinerjinin varligindan, pozitif yonde etkilendigi
durumlarda ise pozitif sinerjinin varligindan s6z edilir.
lleriki bolimlerde konu daha detayli bir sekilde ele
alinacaktir.

I11. BIRLESMELERDE SiNERJiININ ROLU

Sinerjinin birlesmeler igin itici bir gii¢ olmas
disinda, birlesme fiyatinin  ve dolayisiyla primin
belirlenmesinde énemli bir rolii vardir. Primin ve fiyatin
dogru  saptanmasmin  birlesme  basarisimin  temel
taslarindan biri oldugu dustiniilecek olunursa, bu roliin
onemi daha da belirginlesmektedir. Objektif degerin gok
lizerinde prim verilmesi nakit alimlarda gereksiz bir fon
¢ikisina sebep olacagl gibi, primin diislik saptanmasi ise
ozellikle rakiplerin oldugu bir ortamda pazarhk giiciinii
zayiflatarak alict igletmenin yatinm agisindan iyi bir
firsat1 kagirmasina sebep olacaktir.

Prim marjinin optimal bir sekilde saptanmasi
degerlemenin dogrulugu ile yakindan ilgilidir. Dogru bir
degerleme igin ise birlesme sonucu meydana gelecek
sinerjinin gercege uygun bir sekilde tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu noktada sinerji, degerleme ve primin
birbirleri ile ¢ok i¢ ice kavramlar oldugu ortaya
¢cikmaktadir.

Arbitrium degeri olarak ifade edilen taraflarin
lizerinde anlastiklart fiyatin saptanmasi igin subjektif,
objektif ve tasfiye degerlerine gereksinim vardir.
Birlesilen firma hedef firmanin subjektif degerini bulma
yoluna gidecektir. Dolayisiyla subjektif degere asagidaki
esitlikten de anlasilacagi gibi, firmanin objektif degerine
birlesme sonrasi planlanan yeniden yapilanma ve
birlesmenin igerigindeki sinerji etkilerinin sebep olacag:

deger artislar1 eklenerek ulasthir. Bu asamada birlesme

sonrast  birlesilen firmada bir degisiklik  yapilip
yaptlmayacagina da karar verilmis olunur. Yeniden
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yapilanma sonrasinda birlesme degerini arttirict énemli
sonuglar elde edilir.

Subjektif degerin dogru olarak hesaplanmasi igin
birlesme sonrasinda meydana gelecek sinerji bilgileri
gereklidir. Bu bilgiler ise birlesme sonrasinda meydana
gelebilecek hacimsel yonlii, risk, pazar, iirlin gesitlemesi
sonucunda ve yeniden yapilanmanin gergeklestirilmesi
halinde olusacak sinerji ile ilgili bir dizi tahmine
dayanmaktadir.

Fiyat= Subjektif Deger - Birlegme Masraflar™

Subjektif Deger= Objektif Deger + Maximum Prim

Maximum Prim= Toplam Sinerji

Toplam Sinerji= Pozitif Sinerji - Negatif Sinerji

=Maximum Fiyat= Objektif Deger + Pozitif Sinerji —
Negatif Sinerji - Birlesme Masraflari

Bu arada o6zellikle rakiplerin varligi séz konusu
oldugunda fiyat teklifi verirken, birlesme sonrasinda
meydana gelmesi muhtemel olan sinerjiden ylizde kaginin
“Ozel sinerji” olarak tabir edilen, sadece birlesilen
isletmeye ait sinerji tiriintin  oldugunun bilinmesi
odenecek prim marjt agisindan onemlidir. Ozel sinerjinin
toplam sinerji igindeki paymnmn bitytik oldugu durumlarda
birlesilen isletme daha yiiksek prim odeme yetenegine
sahip olacagindan rakiplerin varligt halinde daha avantajli
bir konuma gegecektir. Bilindigi gibi, subjektif degerin
iginde hedefin objektif degerinin yani sira sinerjiden
saglanacak deger de yer almaktadir. Firma degerinin
hesaplanmasi ile ilgili farkli yontemler gelistirilmistir [S].
Ancak bunlar arasinda 6zellikle sinerjiyi ig¢ine alan
subjektif degerin belirlenmesi agisindan tavsiye edilen
Serbest Net Nakit Akimi Yontemidir.

Yukaridaki ac¢iklamalardan anlastlacagi  gibi
sinerjinin hesaplanmast hedef tarafa pazar fiyatinin
tizerinde odenecek en yiiksek fiyatin ve dolayisiyla
primin saptanmasinda énemli bir role sahiptir [6].

Iv. BiRLEsMELERDE SINERJININ KAYNAGI

Birlesmeler sonucunda meydana gelen sinerjik
etkiler kimi literatiirde pozitif ve negatif olarak
gruplandiriimistir. Birlesme basarisi pozitif sinerji ile
negatif sinerji arasindaki farkin buytikligtine baghdir.
Sinerjinin hacimsel bilylime, g¢esitleme ve yeniden
yapilanma olmak tizere ii¢ farkli kaynagi séz konusudur.

" Negatif Sineriji olarak da kabul edilebilir.



IV.1. Sinerjiyi Olumlu Etkileyen Faktorler

Hacimsel biytime arkasinda yatan &nemli itici
giglerden biri teknolojidir. Taraflardan birinin sahip
oldugu yiiksek teknolojinin diisitk bir bedel karsiliginda
kars! tarafa adapte edilmesinin saglanmasi sonucunda iyi
olan teknolojinin daha bilyiik bir hacme hizmet vermesi
saglanmis olacaktir. Bunun yani sira ortak birimlerin veya
ayni bolgedeki subelerin kapatilmasi da bir maliyet
daralmasina sebep olacagi gibi, hacimsel biiyiimenin
personel kaynakh sinerji yaratacagi da kesindir, zira
bilylime ile birlikte artan ihtisaslagmaya paralel gelisen
ogrenme etkisi ve uygulanacak iyi bir is bolimi
sonucunda verim artacaktir. Bu arada hacimsel bilyiimeye
paralel 6zellikle ahmlarda pazarhk giicti de artacagindan
birlesme &ncesine oranla nispeten daha yitksek indirimler
alabilme olanagi s6z konusu olacaktir.

Hacimsel biiyiime etkileri finansal alanda da
ortaya ¢ikmaktadir. Birlesme sonucunda, likit agisindan
koti durumda olan bir isletme ile birlesilmedigi
varsayimindan yola ¢ikarsak, likiditenin matematik olarak
artacal kesindir. Hatta 6z sermayenin birlesme
sonrasinda kuvvetlenmesi sonucunda yedeklere olan
ihtiyag azalacagindan yine likiditede de bir iyilesme soz
konusu olacaktir. Bu noktada bankalar diger isletmelere
nazaran biraz daha farkli konumdadirlar. Soyle ki; 6z
sermayesi kuvvetlenen bankalarin daha fazla mevduat
kabul  edebilmesi de likiditeyi dolayli olarak
arttirmaktadir. Ayrica birlesen bankalarin bilangolar
simetrik degil ise, likit trafiginin kaydi gergeklestirilmesi
de mimkiin olur. Ornegin A bankasinin misterisi ev
sahibi, B bankasinin miisterisi kiralayan oldugu takdirde

ikisi  arasindaki  odeme  trafigi  kaydi  olarak
gergekleseceginden  birlesen  bankalarin  biribirlerini

tamamlayan miisteri potansiyeline sahip olmalari birlesme
sonrasinda  likidite artis1  lizerinde c¢arpan etkisi
yaratacaktir. Likiditesi artan banka daha yiiksek oranda
kredi verebilecektir. Boylece bankanin likit hacmi faiz
gelirleri tizerinden de genislemis olacaktir. Ozsermayesi
kuvvetli olan bankaya olan giivenin artmasi ise gerek
mevduat gerekse krediler {izerinden likiditeyi yine
arttiracaktir. Bu noktada alinan kredilerin giivenilen
bankada birakilma olasihgi da diisiiniilecek olunursa,
bankanin kredi vermesi biiyiik oranda kaydi bazda
gergeklesecek ve dolayisiyla kredi verme islemi bir nakit
¢tkist yaratmayacaktir. Yukarida finansal alanla ilgili
anlatilanlar faiz gelirlerinde artigin yani sira sermaye
maliyetinin daralmasina da imkan verecektir.

Bir baska deger yaratimi ise birlesme sonrasinda
gergeklestirilebilecek yeniden yapilanma ile saglanir. Bu
baglamda stratejik agidan, operasyon alaninda ve risk
yOnetimi agisindan yeniden yapilanmay: diisiinmek
gereklidir.  Ayrica bu noktada yaratilacak sinerji

bityiikliigii birlesmeyi gergeklestiren taraflar arasindaki .
yeniden yapilanma alani ve yeniden yapilanmanin gerek

plan gerekse uygulama safhasindaki basarisi ile yakindan

ilgilidir.

Pozitif sinerjinin meydana geldigi diger bir alan ise
¢esitlemedir. Birlesme sonrasinda olasi pazar, {riin ve
miisteri ¢esitlemesi bir yandan risk cesitlemesi icin daha
iyi bir zemin hazirlarken, diger yandan da “pazarlama”
glicinii  arttiracaktir.  Cesitlemenin  risk  boyutu
incelendiginde, birlesme sonucunda sistematik ve
sistenmatik olmayan riskin asagiya g¢ekilmesi isletmeye
biyiik bir art1 deger saglayacaktir. Bilindigi gibi modern
finans teorisine gore, isletme beklenen getirisini en
¢oklamak igin, ya riskini sabit tutmali ya da belirli bir
getiri i¢in riskini minimum kilmaldir. Birlesme sonrasi
toplam  riskin  birlesme  6ncesi  taraflarin  risk
toplamlarindan daha az olmasi beklenir. Asagidak’ formiil
toplam risk ve komponentlerini igermektedir {7].

Var (Ry) = B? var (R,,) + Var (e,)

Var(Ry) : ........ Isletmenin toplam getirisine karsilik gelen
toplam risk
Var (R,,) : .... ...Pazar indeksi getiri riski

B Var (R, : .. [sletmenin sistematik riski; pazara
bagimli risk komponenti

Var (e;) : ..... Isletmenin sistematik olmayan risk
komponenti

Akiler yapilan bir birlesme ile her bir risk
komponentinin  diisiirlilmesi imkan1 s6z konusudur,
Isletmenin pazar riski olarak da nitelendirilen sistematik
riski uluslararasi, cografi ve eyaletler arasi birlesmelerde
bir olclide azaltilabilir. Isletmenin sistematik olmayan
riskinin azaltilmasi ise bir yandan misteri, iirin, pazar
¢cesitlemesi ile, bir yandan da risk yonetiminde yapilacak
iyilesme ile de saglanabilir. Tiim bunlarin yani sira
birlesmelerde riskin azaltilmas! konusunda dnemli faktér
riskin zamansal dagihmidir. Farkli zamanlarda farkh
boyutta risklere sahip isletmelerin birlesmeleri sonucunda
da risk asagtya ¢ekilecektir [8].

Cesitlemenin diger boyutu ise kendini “pazarlama
ve satig” konularinda hissettirecektir, zira birlesme
sonrasinda sa8lanan cesitleme isletmeye yeni pazarlar
elde etme, {iriin paletini ve miisteri portfoyiinii genisletme
imkam  verecektir. Ozellikle birbirini tamamlayan
nitelikteki birlesmelerde arzin hacmi ve kalitesi 6nemli
olgide artacaktir, zira bo6ylece birlesme sonrasinda
taraflarin zayif yonleri ortadan kalkarak sinerji yaratilmis
olacaktir. Bu arada birlesme ile artan miisteri sayis
sayesinde sartlar dolayh olarak iyilesecektir, ancak
miisteri gruplarinin degerlendirilip iirliin programmin bu
dogrultuda gelistirilmesi  gereklidir. Ayrica birlesme
sonrasinda farkl: pazarlara, farkhi miisteri portfdyiine ve
degisik urtin cesidine sahip olacak olan isletme igin



¢apraz satig imkani da dogacaktir. Ancak bu durum yeni
iiriin paletinin musteri ihtiyaglarina cevap vermesi ile
yakindan ilgilidir [9].

1V.2. Sinerjiyi Olumsuz Etkileyen Faktorler

Birlesmelerde s6z konusu olan sinerjik etkileri
birlesme 6ncesinde ve sonrasinda olmak tlizere iki grupta
incelemek mumkiindiir. Birlesme Oncesinde sinerjiyi
negatif etkileyen faktorler arasina; ddenen ytksek prim,
yanlis muhasebe sistemi, yanlis 6deme ve birlesme sekli,
astronomik avukat ve danigmanlik hizmetleri sayilabilir.

Birlesme sonrasini ise entegrasyon agamasi ve
sonras! olarak ele alirsak, birinci etapta teknolojik uyum
siireci, personel egitimleri, yeni organizasyon ve
motivasyon masraflari, rakiplerin gegis asamasindaki
zayifliklardan faydalanmalari ve daha basarili olmalari
saylabilir. Bunun disinda entegrasyon asamasindan
sonraki asamada misteri kaybi, kiiltiir uyusmazhklari ve
asirt biiylime  sinerjiyi olumsuz etkileyen faktorler
arasinda yer alir. Bunlardan ilk ikisi anlasilacagi gibi
psikolojik kokenlidir. Ornegin misterilerden bir kismi
birlesmeyi onaylamadig1 i¢in kendini geri ¢ekebilir, ya da
birlesme sonrasinda igini terk eden personelin yeni
galistig is yeri ile calismaya baglayabilir. Bu arada farkli
kiiltiirdeki isletme ¢alisanlarinin alistiklart kiltiir disinda
yeni bir Kkiiltiire adaptasyonlarinda meydana gelecek
sorunlar ve birlesmeden dogan kaygiar c¢alisanlar
arasinda bilyiik huzursuzluklara sebep olabilir.

Bunun yani sira birlesme sonrasinda meydana
gelen biiyiikligiin optimal olmamasi da toplam sinerjiyi
olumsuz etkileyecek sonuglar dogurur. Ornegin beklenen
ciro veya maliyet daralmalari gergeklesmez. Biirokrasi
artar, koordinasyon ve denetim sorun haline gelebilecegi
gibi atil personel sayist da artabilir.

V. SINERJiININ MEYDANA GELISINE iLiSKIN
TEORIK CERCEVE

isletmeler toplam bazda diisik maliyetlerle
faaliyetlerini siirdirmek {izere ortalama maliyetlerini
uzun siire en diislik seviyelerde tutmay1 amaglarlar.

ROA - C = max
ROA.....ccooiiii Aktif Karlilig:
G Ortalama Maliyet

Bu durum ise aktiflerin getirisiyle (ROA)
maliyetler arasindaki maximum farkin gergeklestirilmesi
ile ilgili stireyi uzatacaktir. Her ne kadar Tam Rekabet
Piyasasi sartlarinda bu durumun korunmasi zor ise de,
konu ile ilgili carelerden biri birlesme ve birlesme
sonrasinda saglanacak sinerjidir.

Literatiirde sinerjinin varhgini temsil eden &lgiitiin
dzsermaye karlih@i (ROE) olarak kabul gordiigi
dustiniilecek olunursa, maliyetlerdeki daralmanin ve/veya
aktif karliligindaki artisin dogrudan ozsermaye karlihigini
artis yoniinde etkilemesi sonucunda sinerji yaratilmis
olacaktir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag) iizere
karin encoklanmasi maliyet ve ciro agisindan iki boyutlu
olarak diistiniilmelidir. Maliyeti de operasyon alanindaki
hacim artig1 ile pazarlik gliciiniin artmasi, gesitleme ve .
yeniden yapilanma kaynakli daralma s6z konusu olurken,
ozellikle sermaye maliyetinde de birlesme sonrasinda
onemli diisiisler meydana gelebilir. Bilindigi gibi,
sermaye maliyeti belirli bir noktadan sonra artar, zira borg
verenler verdikleri paralart daha zor geriye alacaklarini
duistindiiklerinden, yeniden bor¢ verirken daha yiiksek
oranda getiri beklerler.

Asagidaki sekli inceledigimizde, egrinin soluna
dogru gittikge kaldiractan faydalanma orani distiigi igin
risk artigindan sermayedarlar agisindan fon maliyeti
artar, egri iizerinde ¢ok fazla saga gidilmesi ise borg ile
sermaye arasindaki farki arttiracagindan firmaya giliven
azalacak ve bunun sonucunda da fon maliyeti bu kez de
isletmeye borg verenler nedeniyle artacaktir.

Sekil.2 Finansal alanda saglanan sinerjinin maliyet boyutu

Sermaye Maliyeti

\

Birlesme ile saglanmak istenen durum
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Bor¢/Ozsermaye veya Borg/Aktif Toplami



Yukarida anlatilan maliyetin sadece sermaye
bacagindaki gelisimdir. Oysa ayni durum toplam bazdaki
uzun donemli maliyet egirsi igin de gegerlidir [10].
Toplam maliyet igindeki daralmanin agirlikh olarak hangi
alanda meydana gelecegi konusunda ise pek ¢ok faktdriin
yani sira birlesen igletmelerin faaliyet alanlar1 ve
birlesmenin sekli de rol oynayacaktir,

Konuyu maliyet ve cironun isletme biiyiikligiine
gbre elastikiyeti yoniinden incelersek, maliyetin birlesme
sonrasinda meydana gelen biiylime karsisindaki
elastikiyetinin  “1”den kiigitk oldugu, yani hacimsel
bilyiimeye paralel maliyetin azalarak artan bir reaksiyon
verdigi ve cironun bilyiime Karsisindaki elastikiyetinin
“I”den biiyiik oldugu, yani hacimsel biiylimeye paralel
cironun artarak artan bir reaksiyon verdigi durumlar
birlesme sonrasinda meydana gelecek sinerjinin en
¢oklanmasi sonucunu doguracaktir [11]. Ancak tam
rekabet sartlarinda bu durumun uzun vadede devam
etmeyecegini de vurgulamakta yarar vardir. Asagidaki
esitlik konunun kisa bir 6zetini vermektedir.

0<E, <] ve E_pp>1

E.gs _..Maliyetin isletme biiyiikliigiindeki
degisime olan elastikiyeti
Ecss _.Cironun isletme biiyiikliigiindeki

degisime olan elaétikiyeti
VI-SONUC

Birlesmelerde sinerji hem hedef taraf hem de
birlesilen taraf agisindan s6z konusu olup kisa vadeden
ziyade uzun vadede kendini gosterir. Bilindigi gibi sinerji
bir yandan hacimsel biiylime kokenli olacagi gibi bir
yandan da gesitleme ve yeniden yapilanma potansiyelini
biinyesinde barindirma 6zelliginden kaynaklanacaktir. Bu
arada birlesmeler sonucu ortaya gikan sinerji etkisi sadece
“pozitif bir deger” degildir. Birlesmelerin sebep oldugu
olumsuzluklar negatif sinerji olarak karsimiza cikabilir.
Ancak dnemli olan sinerjinin toplam bazda pozitif olmasi
ve odenen primin iizerinde bir getiriye sebep olacak
uygun bir hedefin bulunmasidir.

Birlesmenin baslangici birlesmeye karar verilerek
uygun adayin aranmaya baslama noktasina dayanir. Bu
asamadan birlesmenin, hatta entegrasyonun basari ile
saglanmasina kadar gegen siiregte maximum sinerjinin
meydana gelmesi igin birlesme oncesinde disiiniilmesi
gereken bir ok faktér séz konusudur. Basarili bir
birlesme  igin  gereken  birincil konu  sonucu
etkileyebilecek bu faktdrleri ve asamalarini bir sistem
icine oturtmaktir. Konunun karmagikligi distiniilecek
olunursa, sistemin kendi iginde yalnhg karar ve

uygulama asamalarinin hiz kazanmasinda oldukc¢a etkili
olacaktir.
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