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ISLETMELER ARASI BIRLESMELER VE
SINERIJI ETKIisi

Isa IPClOGLU*
OZET

(Hobalegmenin  bir gereffi olarak, igletmeler bir pok nedenlerden
dolay s yllarda birlegme yoluna gitmekiedirler. Birlegmelerin en dnemli
nedenlarinden bir  famesi de  simepjidir. Bamndr  kendisini  olugiiran
porgolann foplamindan daha bk olman andamma gelen sinerfi, maiem-
aiiksel olarak 242=35 gklinde formile edilebilir. Birlegmeler srannda, ipket-
melerin safn alma, dretim, doghfim, pagoriama ve ar-ge deparimaniarimn bir
araya gefmesi  dnemli bir snerji yoratmokiadw, Biylece igletmeler itici bir
mip elde eimakie ve daha verimli olmak fadr lar,

ABSTRACT

in recent years, globalizotion remuires thal companies hoave menged
due o several reasns. One of the mos imporfand reasons ofmergers is Hm-
ergy. Symergy meaning Chat the whole is greater tham the sum of its paris can
be pormulaied 2+2=5 mathematically. The cooperation of the deparimenis
smich as purchosing, production, disribuiion, marketing and ressaroh-devel-
op has caussd an imporiant symergy during mergers. Thus, the companies
have obigined a modive power and become more produciive,

GIRIg

1980 liyillardan sonra teknolojidekive piyasadaki gelismelere para-
kel olarak igletmeler arge bifegmelerde huzh birartiy meydana gelmistir,
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Sirketler daha kolay pazar pay kazanmak ve biiyiimek igin difer sirketlerls
bidegme yolina gitmiglerdir (SAMUELSON ve NORDHAUS, 1992 349),
21. wimnla girmig oldufumuz ginimizde teknolojik gelismeler dlkeler
argsinda ticari simirlan ortadan kaldiramak, dinyayn tek bir pazar haline getir-
migtir, Globallegmenin zla artmasi ve girketlerin pazardan pay kapma
miicadeleleri, girketleri yeni stratejiler geligtirmeye zorlamaktadir, Canki
globallesen diimyada girketlerin meveut pazarda faaliyetlerini sirdirmeleri,
pazar paylanm arttirmalan veya yeni pazar bulmalan giglesmektedir, Difier
bir ifade ila, rekabetin giddeti gittikge artmaktadir, Bu yiizden son willarda
dinyamn bir gok dev girketleri birlesme yoluna gitmiglerdir,

Igletmeler artan rekabeti kargilamak, rekabeti azaltmak, &kek
ekonomisinden faydalanmak ve faaliyetlerinin maliyetlerini digirerek bun-
larda tasarmuf saglamak, yatinmlanm farkh alanlara kaydiramk riskleri azalt-
mak gibi nedenlerle birlegme yoluna gitmekte, etkinliklerini ve wverimlilik-
lerini arttimak istemektedirer. Boylece igletmeler ortak hareket edemk
ortaya gkacak sinerjiden faydalanabilmeyi amaglamaktadirar,

Diifier yandan, bir birlegme ortak arastima gayretlerini, teknoloji
paylagimim, iiretim fasliyetlerinin ortak kullanimm, diger girketlerin Grin-
lerinin pazanni, veya dretim bilegenlerinin ortak kullanmim, diger sirketlerin
firinlerinin  pazarmi, veya tamamlanmg dninlerin montajim  igambiliv
(THOMPSON ve STRICKLAND, 1995 163).

Bu gahgmada igletmelerin birlesme nedenler ve bu nadenlerden bin
olan sinefji kavram incelenerek, igletmelerin birlegme sirasinda nasil sinerji
yaratabilecefii ve bu sinerjiden nasil yararlanabilecefii konusu amghnlmagtr,

1. I3LETMELER ARASI BIRLESMELER

Birlegme iki veya daha farla igletmenin bir araya gelerek faaliyet-
lerini yiimitmesidir, Birlegmeler, igletmelerin aralannda lksa dénemli veya
tam (biitin} olarak stratejik birlegmeler olabilecefi gibi (PORTER, 1990; 65),
biyik bir igletmanin bir veya daha fazla smnda kiigik igletmeyi satm almasi
yoluyla sahiplifinin ve yGnetiminin tek igletme olmas ve iki ayn igletmenin
tiizel kigiliklerinin ortadan kaldinlarak, yeni bir tizel kigilik elde ederek yeni
bir igletmenin ortaya gikmasi, bir igletmenin diger igletmeyi aktif ve pasi-
fleriyke kendi portféyiine dahil etmesi seklinde de olabilir (HITT vd. 1997
214).

Birlegmeler yapilanna ve gdsterdifii Szelliklere gire dikey, yatay, ve
gapraz bifegmeler olmak iizere ig grupta simiflandinlabilir (SAMUELSOMN
ve NORDHAUS, 1992 741, MOYER vd. 1995; T95-79¢),

1.1. Dikey (Vertical) Birlegme

Uretim we satis faalivetlerinin cesitli evrelerinde veya farkh
agamalarinda faaliyet gisteren iki igletme arasinda meydana gelmektedir,
Birbirini izleyen ya da tamamlayan nitelikte mal reten igletmelarin
amlarmda kurduklan bifdegmelerdir, Bu igletmelerin birbirleriyle aho ve
satict iligkisi vardir, Bir igletme kendisine mal satan veya irettii mah satin
alan bir bagka ijletmeyle dikey yonde birlegebilir, rnegiin, bir demir madeni
igletmesi ile gelik igletmesi arasmda ki birlegme dikey ybnde biegmedir.

1.2, Yatay {Horizontal) Birlegme

Benzer mal veya hizmeti dmeten ya da pazardayan igletmelerin bir
amya gelerek yaptiklan birlegmelerdir. Yatay birlegme, aym pazarda faaliyet
gisteren ve amlarnda direkt rekabet olan iki veya daha fazla igletmelerin
gergaklegtirdifii birlagme sgeklidir, Otomobil dreten igletmelerin kendi
amlarmda kurduklan bidegmeler bu tip birlegmeye Groektir,

1.3. Capraz { Conglomerate) Birlesme

Birbirleriyle iligkisi olmayan pazarlarda faaliyet gbsteren, amlannda
direkt olarak rekabet ve ahci-satica iligkisi olmayan igletmelerin birlegmesidir,
Ornagin, petrol mfinerisi ile takstil firmas arasindaki bifegme,

Bu tir stratejik birlegmeler, aym endistrideki igletmelerin global
dlgekte bafmaizhklanm korumalanna ve faaliyet ghsterdiii farkh ilkelerde-
ki rekabeti karpilamalanna yardim eder. Endstrilegmisg filkelerin igletmeleri
az peligmis idlkelerde yatinm yapmak ve pazar payr kazanmak igin
birlegmeleri gerekli girmektedirler, Aynca iiretim ve/veya pazardaki dlgek
ekonomisinden yararlanmak, tekniksal ve iiretimsal yeteneklerindeki baghak-
lan doldurmak, pazar payim artimmak bidegmelerin difer nedenlerindendir
(THOMPSOM ve STRICKLAMD, 1995; 165). Son yillarda meydana gelen
en biiyiilk sirket birfegmeleri tablo-1'de gosterilmigtir. Sirketler internet,
medya, safhk, petrol, telekominikasyon, genel enddstri, finans, otomotiv gibi
gegitli sektdrde birlegme yoluna gitmigler ve gok biiyik piyasa depererine
ulagmglardir,

Stratejik  birlegmelerde dnemli bir husus da, birlegmeleri
gergeklegtiren  igletmelerin  aralannda sinerjii olup  olmadigimin
amgtmimamidir. Ciinki efier bifegme stratejik bir sineqi yaratrmyorsa yani bu
strateji kendilerine fayda safilamayacaksa, hbirlegme stratejisi zaman ve
maliyet kaybina yol agacaktir (OGE ve DULGER, 1998:30),
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Tablo 1: Biyiik Olgekli Eviilikler

Evlenen Sirketler Sektdr Defieri{ milyardolar)
AOL- Time Warner internetymedya 350
Glaxo-SmithKline Beecham  =aglik 187
Exxon-Mobil petrol 31

telekominikasyon /3.9
telekominikasyon 63,1

VYadafone-Air Touch
ATET-MediaOne

Honeywell- AUiedSignal genel endiistri 47
Yiacom-CBS Coorporation medya 408
Travelers- Citicorp linans 36
Daimler- Benz Chrsyler otomotv 32

Kaymak: YASA, 2000:1

Igletmelerin yukanda belintigimiz birlegmeye gitme nedenlerinin
yaninda, birlegmeler agafiidaki yollarda dretkenlik arbiglarna ve sineri etki-
lerine yol agmaktachr (HINTERHUBER, 1994 155),

1) Moksan kritik kaynaklann elde edilmesi (karar yetenagine sahip yoneticil-
ar, balirli bir pazara girig, hammadde v.5.)

2) Aragtirma ve geligtirme kapasitelerinin, imalat siireglerinin birlestirilmesi
ile igletmenin giiglerinden daha iyi yarardanmak

3) Iki veya daha fazla dretim ve dagiim basamaklanmn birlikte yénetilmesi
(yatay peligim)

4) Benzer bigimdeki iiretim ve sirim faaliyetlerinin birlegtirilmesi ile tecribea
gfirileri kapsamindan yararlanma.

2. SINERJI KAVRAMI VE SINERJI CESITLERI
21.1. Simerji Kavrami

Matematiksel olarak 2+2=5 esitlifini saglayan bir gig olan sinerji,
bir bitiiniin kendisini olugturan pargalarm toplamindan daha  biiyiiktiir,
geklinda tammlanabilic, lgletmelerin birlagmelarinde énemli bir etken olan
ve/veya avantaj olan sinerji etkisi, igletmelerin faaliyetlerini birlestimmek
suratiyle elde edecekleri satg geliri, kar veya katma defier, tek tek ikt
melerin saplayabilecekleri satyg geliri, kar veya katma deger toplamindan
daha fazladw (MUFTUOGLU, 1989: 460), Biylece fonksiyonel balimlerin
igletmenin toplam verimliligine katkisimn, ayn ayn katklanmn toplamndan
fazla olacaktir (HARVEY ve BROWNM, 1996 37), Diger bir ifade ile,
fonksiyonel bolimler igbirliine giderek igletmenin verimlilifini arttiracaktir,
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2.2, Binerji Cesitlen

Sinerji gegitleri, pazarlama (satig) sinerjisi, igletme sinerjisi, yatinm
& yimetim sinerjisi olarak dort degigik tirde incelenebilir, Aynica bu sinerji
tiirlerine ige baslama ve galiyma sinerjisi de eklenebilir (DINCER, 1992; 155-
158, EREN, 1990 151-154, AYDEMIR, 1995: 39),

1- Pazarlama (Satg) Sinerjisi, Pazarama sinergisi gesitli mamul ve
arinlerin stig dafitiminda ortak yonetim araglanndan, satig depolarndan ve
dagiim kanallarmdan yararlanma durumunda ortaya gikmaktadir, Reklam,
tutundurma ve satig arttirma gibi pazarlama faaliyetlerinde, sym araglardan

ve sahg elemanlannda bir gok iinin igin yamrdamld@mdan dolay,, maliyetler

azalmakia ve igletmeye Gnemli tasarruflar saglamakta ve pazarlama depart-
manimn karhhk ile verimliligi artmaktadir,

2- Igletme Sinerjisi; Genal gidererin dapitimindan, farkh iglerds
Cahstinlabilen aym personelden, satmalma ve efitim giglerinin bir ok Gnin-
ler igin birlegtirilmesinden dogian avantajlardan ortaya gikan sineni tinidiir,

3- Yahmm Sinerjisi; Bir ok driin igin ortak kullamlabilen fabrika ve
tesislerin, makinalar ve teghizatin, hammadde stoklannm ve bunlann tedarik
edilmesi veya satin alinmasindan ortaya gikan bir gesit sinerjidir.

4- Yonetim Sinerjisi; lgletmenin yinetim uygulamalarmdan ve
drgiitse]l sorunlarnda elde ettifi tecribalerin, yeni yatmmlara ve faaliyetler
kolayca uwyumlaghnlmasiyla ortaya gkan sineridir. Bdylece igletme |
yabancisi olmadifi bir yinetim ve organizasyon somununu, yeni bir
igletmeden daha gabuk gdzecektir. Yonetim sinerjisi pek gok ortak kabiliyvet
ve uygulama tecnibesi oldugn igin, en yaygmn ve ortak uygulama alam bulan
bir sinerji tAriddr,

5- Isa Baslama ve Cahsma Sinerjisi; [se baglama sinenisi iki gekilde
ortaya gilkmaktadir, a) Yeni faaliyetler igin uygun meveut kaynaklann saglay-
acagh para tasamuflan ile b) & ¢abuklaghracafn ve rekabete hazr hale
petireceffi igin sflanan zaman tssarmuflan, Bu iki tasarmifa sahip olan
igletme, =ahip olmayan igletmelere gbre karplaghmmah bir dstiinkige sahip
olacaktir, Cahgma sinerjisi ise, igletmenin ¢ahsmas sirasinda yapacagh gider-
leri ve igletmenin devamhhi igin gerekli yatmmlan igerir. Burada, iglet-
menin biyiikhigd ve genel giderlerin dretim faaliyetlerine dagihom faktGrleri
fzerinda durulmas: garekir.

Siperji fakidrd, efier atl kapasite varsa, yeni faaliyetlerde kapasite
kollamm orammin yiksalmesi ve dolansyla birim maliyetlerinin diigmesi,
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biiyiik miktardardaki satin almalar sebebiyle iskonto ve difier indirmler bigi-
minde ortaya gikar. Aynca bazi hizmetlerden yeni faaliyetlerinde faydalan-
mast ve aragtirma arag ve masraflan yeni dninler gelistirme ve pazarlama
amaglari olamk kullamlmas halinde, abl olan genel giderlerin iininlera
dafihminda bir tkim tssarmflardan sinerji faktdrd sayesinde yararlamlmsg
ohar,

3. BIRLESMELERDE SINERJI ETEIS]

Igletmeler arasi gogu birlegmenin amaci, sinerji yaratma ve bu sinar-

jivi kullanmaktir, Bu yiizden birlegsmeyi gergeklagtiren girketlerin aralannda
sinefjinin olup olmadifim aragtimmalidr, Birlegme sonucunda, salin alma,
iiretim, dafntim, pazarlama ve ar-ge departmanlannin birlegmesi bivik bir
sinerji yaratarak girketlers itici bir gig olmaktadir, Isletmeler arasi
birlegmeler, igletmelerin maliyetlerini azaltarak wve finansal yapalanm
giglendirerek, dncelikli olarak pazar paylanm arttirmakia ve pazar dzerinde-
ki etkisini arttormay safilamaktadir, Aym alanlarda veya birbinini destekleyen
alanlarda faaliyet gisteren sirketlerin birlegmesi stratejik alanlarn ortak kul-

lamlmasindan dolay girketlerin girdilerinde azalmaya yol agmaktadir,

Biylace insan kaynzklan daha verimli kullamimaktadir, Omepin iki aym

muhasebe departman ortadan kalkarken, buradaki iggiicd pazarlama faaliyet-

lerine kaydinlabilir, Ar-ge departmanlarmi birlegmesi sonucunda, wzun yillar

gerektirecek yeni dminlerin veya weni teknolojilerin gelistirilmesi gibi
aragtumalar ki=a siirede yapilabilir (KABRATAS ve AKBULUT, 1999; 20-332),

Birlegen girketler, ayn ayn yamlan dagitim ve pazarlama faaliyetlerini tek bir

gah altnda toplayarak we sym dafihm kanallanm kollamilarak  hem

maliyetlerde tasarmfa gider hem de ortaya gikan pazar biydkldginden fay-

dalanir. Aynica hammadde ve yan mamul tedarikinde, biiyiik orandaki sahn

almalarda iskonto veya indirmden yararlanihr, Tim bu avantajlar biriegmeal-

erdeki sinerji etkisinin bir sonucudur,

Faaliyetlerini bagimsiz olarak sirdimen igletmelerin  birlegmeler
durumunda, varhfmi koruyan veya yeni olugacak firmanm, biresmeye
katilan firmalarin bireysal pazar deferleri toplarmndan daha wyiksek bir
dejgere sahip olmalidir, Bunu bir Grnek yardimmyla agiklarsak: Ornegin, B ve
C igletmesi birlegerek yeni bir igletme olan A igletmesi meydana gekin
(AKGUC, 1985; 892-893, BUKER vd. 1997:506),

Wa, birlesme sonunda olugacak igletmenin deferini. Vb, biregme
tncesinde B igletmesinin degerini. Ve, birflegme dncesinde C igletmesinin
defierini pistermektedir. Efier Va>Vb+Ve olursa bidegmenin amaom gergek-
legec ektir.
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Va'mmn Vb ve Ve'nin toplamindan biiyik olmasimin nedeni kazangtir,
Kazang, birlesme somicu olusan igletmenin deferi ile biregan igletmelerin
ayn ayn degerleri toplami arasindaki olumlu farkbr, Yani, Kazang=Va-
(Wb+Ve)'dir,

Bu kazang birlesmeyi gemgeklegtiren isletmelerin defierleri diginda ek
bir defier (Vbc) sonucunda olugacaktir, Bu taktirde egitlik Va=Vb+Ve+Vhe
gaklindedir. Vbe, bu egitlikte birlasme sonucu artacak net nakit akgmin
bugiinkid deperidir. Bu defier ne kadar biniik olursa bifegmeden saflanacak
toplam yarar da o kadar biyiik olacaktir, Fakat birlegmenin sdz konusu ola-
bilmesi igin mutlaka YboO olmas gereklidir,

Akgig'e gore (1985), birlegmelerde yukanda ki gibi bir sinerji etk-
izinin olugma=1 gu nedenlerden kaynaklanabilir;

1) Faaliyet etkinlifinin artmas nedeniyle faaliyet giderlerinin azal-
masi ve kar marjm yikselmesi,

2} Fimmanmn finansal yapisimin diizelmesi veya finan=al ekonomiler
sonucu, hise senetlerinin fiyat/kazang ommmn yiikselmesi, daha digik
borglanma maliyeti ve/veya borglanma kapasitesinin geniglemesi sonucu ser-
maye maliyetinin azalmas,

3) Pazarda etkinlifiinin, pazar giciniin artmasi,

4) Yonetim becerisinin yikselmesi,

BONUG

Igletme veya sirket birlegmeleri son wyillann yeni global strateji-
lerinden  bir tanesidir, EBtkili bir birlegme pozitif sinerinin yaratildig
bifegmedir (HITT vd. 1997:229), Bu wizden, birlegsmelerde igletmeler bir-
biferine entegre olurken, pozitif sinerjiyi yaratmaya gahgrlar, Ancak,
biflegmelarde bir rekabet avantaji sagilayabilmek igin sinerjik faktdrler iyi
analiz edilmeli ve igletmeler aralannda sinerji olup clmadifim aragtirmahdir,
Biriegmelardeki sinerji etkisine ve performans dizeyine ulasabilmek igin
igletmeler su konulara dikkat etmelidir (OGE ve DULGER, 1998; 30),

-lgletme hangi tOr stratejivi belirleyecefini agikca ortaya koya-
bilmeli,

-Eendisi igin gereksiz saktbrer eleamali,

-Potansiyel vaadeden, gelecefi olan sektbrleri bulup, tercih etmeli,

-Birlegmeleri yapabilecek girket adaylarmi bulmali,

Igletmelerin birlesmesi baz somunlarla karglasldify igin her zaman
olumlu sonug vermeyebilir, Kisa vadede kararda giziken azahg, kriz
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olasihf, cahsanlar arasindaki gatsma, persomeli birlesmelerin getirece™
yararara inandimak, personeli motive etmek, yetki ve sorumluluklann |

gekilde dafatlacagh konusunda gereken hassasiveti ghstermek, iyi bir plam-

ma ve koordinasyonu saflamak gibi bifdegmelerin beraberinde getirdis
sorunlarvardir (THE ECONOMIST, 1997; 57-58, OGEve DULGER, 1993
31). Birlesmeyi diginen igletmeler birlesmeden Gnce birbirerine wum
safilayip saglamayacaklanm analiz etmelidirler, gletmelarin gok biyik ya d,
aym veya ayn ig kollannda almalan, sektiriinde lider olmalan, gidoet kailkdri
personel yonetimi, faaliyet alam, girketin yonetim sekli, Srgidt yapim, iglet-
melerin birbirlerine wum safilayip saglamadiina bakilan deellikleridir. Bu
yinden analiz galismalan gok profesyonelce yapilmah, igletmeler tim yon-
leriyle birbirlerini i tammahdirlar,

Tiim bu zoruklara ve gigliklers raimen birlesgma ve sinerji kavram
bnimiizde ki yillarda da igletmelerin vazgegemeyecekleri strateji ve deferler
arasinda yer alacak ve igletmelerin karhliklanm ve verimliliklerini arttiamak
faaliyetlerini sirddirmelerine yardmer olacaktir,
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