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OZET

SIRKETLERIN BIRLESME VE DEVRALINMASININ YONETIM VE
ORGUTSEL SURDURULEBILIRLIiK ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI
TASLIY AN, Gokge Sultan
Yiksek Lisans Tezi,

Isletme Ana Bilim Dali
Tez Danismant: Prof. Dr. H. Mustafa PAKSOY
Eyliil 2023, 79 sayfa

Hizla kiiresellesen diinyada sirketler arasi etkilesim ve iletisim giin gegtikge artis
gostermektedir. Bu etkilesim ve iletisim artisia ek olarak ortaya ¢ikan ekonomik ve
rekabet degisikliklerinin de etkisi ile sirketlerin daha ¢ok birlesme veya devralma
islemleri yaptig1 goriilmektedir. Bu tiir islemler giicleri birlestirmek, giicii ve basariy1
artirmak, rekabeti azaltmak vb. nedenlerle yapilmaktadir. Gergeklesen bazi birlesme
ve devralmanm beklenen etkiyi sagladigi sdylenebilecegi gibi bir kisminm da
basarisiz oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sirketlerin hem bu islemler 6ncesinde
hem de bu islemler sonrasinda bazi basar1 faktorlerine dikkat etmesi gerekmektedir.
Bu calismada sirketlerin birlesme ve devralma islemlerinde basariya ulasmasini
saglayacak oOneriler yada basarisizliga neden olan bazi beseri sorunlara ¢6ziim
onerileri sunulmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Devralma, Orgiitsel Siirdiiriilebilirlik, Liderlik, Orgiit



ABSTRACT

ASSESSING COMPANY MERGERS AND ACQUISITIONS IN TERMS OF
MANAGEMENT AND ORGANIZATIONAL SUSTAINABILITY
TASLIYAN, Gokee Sultan
MA Thesis,

Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. H. Mustafa PAKSOY
September 2023, 79 pages

In a rapidly globalizing world, interaction and communication between companies is
increasing day by day. In addition to this increase in interaction and communication,
it is seen that companies are making more mergers or acquisitions with the effect of
economic and competitive changes. Such transactions are carried out for reasons
such as joining forces, increasing power and success, reducing competition, etc. Most
mergers and acquisitions do not have the expected effect and some of them fail.
Therefore, companies should pay attention to some success factors both before and
after these transactions. In this study, it is tried to provide suggestions that will
enable companies to achieve success in mergers and acquisitions or solutions to
some human problems that cause failure.

Keywords: Merger, Acquisition, Organizational Sustainability, Leadership,
Organization



ONSOZ

Bu tez caligmasinda sirketlerin birlesme ve devralma islemlerinde etkili olan
beseri faktorler ve ¢ozlimler iizerine teorik inceleme yapilmistir. Temelde giiclenmek
amaciyla ve fayda saglama i¢in ile yapilan bu islerin basarisizlikla sonu¢lanmasinin
nedenleri ve basarisizlik nedenlerinin siirdiiriilebilirlik kavrami ile ¢oziimlenip
¢ozlimlenemeyecegi tartisilmistir. 5 yildir kurumsal firmalarda hukuk miisavirligi ve
danismanlik yapan bir avukat olarak orgiitlerde siirdiiriilebilirligin dnemini gormiis
oldugum ve sirketlere bir yol gosterici olabilmesi ve ¢oziimler sunabilmek amaciyla
bu ¢alismay1 yaptim.

Oncelikle tez konusunu segerken ve konu iizerinde ¢alisirken akademik ve
calisma ge¢cmisimi géz Oniinde bulundurup benden yardimlarini esirgemeyen tez
danigsmanim Prof. Dr. Haci Mustafa PAKSOYa tesekkiirlerimi sunarim. Tiim egitim
hayatim boyunca benden maddi ve manevi destegini esirgemeyen, her zaman
yanimda olan, cesaretlendiren ve destekleyen sevgili babam Prof. Dr. Mustafa
TASLIY AN’a ve aileme tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim.

Gokee Sultan TASLIYAN
Gaziantep, 2023
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GIRIS

Kiiresellesme  hizmmin  arttigt  giiniimiizde  sirketler  faaliyetlerini
gerceklestirmek ve hedeflerine ulagmak icin sirket birlesme ve devralmalarini
giderek daha fazla dnemsemektedirler. Ozellikle son yillarda girisimcilige yonelim
artmis bu baglamda girisimci/start-up sirketleri kurulmaya baglamistir. Bu sirketlerin
biiyiik sirketlerle birlesmesi ve devralinmasi son yillarda artmis olup hali hazirda
start-up girisimeci olmayan sirketlerde zaman zaman birlesme ve devralma yoluna

gitmektedirler.

Sirket birlesme ve devralmalari, iki veya daha fazla sirketin varliklarini
birlestirerek, hukuki statiilerini degistirerek yeni bir sirket olusturmasi veya bir
sirketin digerine dahil edilmesi anlamina gelir (Konak ve Citak, 2018, 192.,
Tarake1, 1996, 423). Bu statii degisikligi devralmalarda tek tarafli iken birlesmelerde
birlesen iki sirketin yapisin1 da etkilemektedir. Bu etki yalnizca hukuki ve mali
olmayip sirketlerin beseri kaynak ve degerleri iizerinde de bazi etkilere ve
degisimlere sebep olmaktadir. Sirket birlesmelerini bir evlilik gibi diisiiniilebilir.
Nasil ki evlilikte iki insan hayatin1 birlestirip yeni bir hayat kuruyorsa sirket
birlesmelerinde de iki sirket evlenip yeni bir sirket kuruyor denebilir. Bu bakimdan
iki sirketin de tipki evlilikteki gibi siirdiiriilebilir bir mutluluk ve basar1 saglamasi
icin Once birbirini tanimasi, ilke ve isteklerinin ayni dogrultuda olup olmadigini
gormesi ve maddi olarak ne konumda olacaklarini tespit etmeleri gerekmektedir. Bu
birlesme ya da devralma gerceklesirken uzun vadeli planlar yapilmali ve en 6nemli

hedef basar1y1 siirdiiriilebilir yapmak olmalidir.

Birlesme ve satin alma siirecleri, sirket icinde biiyiik degisikliklere neden
olan karmasik ve zorlayici siireclerdir. Sirketlerin devralinmasi veya birlesmesi ile
iki farkli orgiit yapis1 i¢ i¢e gegmekte kimi zaman bir Orgiit digerinin igerisinde
kaybolurken bazilar1 bu siireci dogru yoneterek her iki 6rgiitiin de sentezini yaparak

varliklarini basarili bir sekilde siirdiirebilmektedirler (Altug, 1998, 29).



Burada siirdiiriilebilirlik kavrami 6nem kazanmaktadir. Tarih boyunca ¢okca
kez tartisilan ve tanimlanmaya g¢aligilan siirdiiriilebilirlik kavrami hem bireysel, hem
orgilitsel hem de toplumsal bakimdan belirlenen hedeflere ulasma yolunda 6nemli bir
kavramdir. Sirket birlesme ve devralmalarinda da hedef yine uzun vadeli basari
olmalidir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik kavrami sirket birlesme ve devralma

islemlerinde irdelenmeli ve incelenmelidir.

Diinya genelinde yapilan arastirmalarda sirket birlesme ve devralmalarinin
cogunlukla basariya ulasamadigi ve bunun en biiyiikk sebepleri ise beseri nedenler
olarak gosterilmistir ( KPMG , “Leap into the Future Managing Difference”, 2000).
Bu beseri nedenleri ¢ok ¢esitli oldugu sodylenebilir. Bununla beraber her sirketin
kendine has bir yapis1 ve kiiltiirli oldugu diisiiniildiigiinde ¢ikabilecek her sorununda
kendine has ¢oziimleri ve yontemleri olacaktir. Siirdiiriilebilirlik ise bu ¢dziimleri
bulacak ve wuygulayacak olan liderler ve uygulanan ¢6ziimleri ve yollar
benimseyecek orgiitler i¢in bu siireci daha da kolaylastirabilecek bir kavram olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

Birleserek veya devralma/devralinma islemi sonrasi hukuki, mali, orgiitsel
ve liderlik bakimmdan ciddi degisime ugrayan sirketlerin bu siireci ¢ok ciddi
inceleyerek ve arastirarak bu islemleri gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu siireclerin
basariyla sonuglanabilmesi i¢in sirketlerin biiylik bir 6zen ve dikkatle ilerlemesi
gerekmektedir. Bu islemler sirasinda hukuki yiikiimliliikler, finansal riskler ve
organizasyonel uyum sorunlar1 gibi pek ¢ok faktdr géz oniine alinmalidir. Ayrica,
liderlik ve yonetim ekibi, bu degisiklikleri etkili bir sekilde yonetmek ve sirketin
uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglamak igin stratejik bir vizyon gelistirmelidir. Iste
bu nedenle, birlesme veya devralma islemlerine girisen sirketlerin detayli bir

planlama, analiz ve arastirma stireci izlemesi kritik bir 6neme sahiptir.

Stirdiiriilebilir liderlik, bir liderin kurulus, toplum ve ¢evre tlizerinde olumlu
bir etki yaratma becerisini ifade eder. Tiim paydaslarin ihtiyaglarini géz Oniinde
bulundururken sirketin uzun vadeli basarisin1 saglamak i¢in etik ve sorumlu

uygulamalarin kullanilmasmi igerir.

Birlesme ve devralmalarda lider, anlasmanin basarisin1 saglamada cok
onemli bir rol oynar. Entegrasyon siireci i¢in net bir vizyona ve stratejiye sahip

olmalari, ilgili tiim taraflarla etkili bir sekilde iletisim kurmalar1 ve ortaya cikan



catigmalar1 yonetmeleri gerekir. Lider aym1 zamanda iki sirket arasmdaki kiiltiirel

farkliliklarin da farkinda olmali ve uyumlu bir kiiltiir yaratmak i¢in ¢aligmalidir.

Birlesme ve satin almalarda karsilasilan en biiyiik sorunlardan biri degisime
kars1 gosterilen direngtir. Calisanlar yeni siireg ve sistemleri benimsemekte tereddiit
edebilir ve bu da gecikmelere ve iiretkenligin azalmasma yol agabilir. Bu sorunu
¢ozmek i¢in lider tiim ¢alisanlar1 entegrasyon siirecine dahil etmeli, egitim ve destek

saglamali ve degisimin faydalarini anlatmalidir.

Bir diger sorun da entegrasyon siirecinde kilit yeteneklerin kaybedilmesidir.
Bunu onlemek i¢in lider her iki sirketten de en iyi performans gosterenleri
belirlemeli ve elinde tutmali, kariyer gelisimi icin firsatlar saglamali ve olumlu bir

calisma ortami yaratmalidir.

Ozetle, siirdiiriilebilir liderlik kurumun uzun vadeli basaris1 igin ¢ok
onemlidir. Birlesme ve devralmalarda lider, sorunsuz bir entegrasyon siirecinin
saglanmasinda ve ortaya cikan zorluklarm ele alinmasinda kritik bir rol oynar.
Stratejik ve etik bir yaklasim benimseyerek sirket ve ilgili tiim paydaslar iizerinde

olumlu bir etki yaratabilirler.

Bu calismada ilk olarak iizerinde durulacak olan kavramlar ile ilgili ¢cerceve
cizilerek literatiir taramasi gerceklestirilmis ve sirketlerde birlesme ve devralma
konular1 tarihsel gelisim siireci ile ele alimmistir.  Sonrasinda birlesme ve
devralmanin sonuglar1 lizerinde durularak birlesme ve devralmanin basarili olmasini
saglayan faktorlere odaklanilip birlesme ve devralmada liderligin 6nemine vurgu
yapilmistir. Bu anlatilan kavramlar ile siirdiiriilebilirlik kavrama ile iliski kurulmus ve
son olarak sirket birlesme ve devralmalarinin basarisi siirdiiriilebilir liderlik ve
orgiitsel siirdiiriilebilirlik bakimindan incelenerek ve dogabilecek sorunlara iliskin
¢Oziim Onerileri sunulmaya ¢aligilmistir. Bu ¢alismanin bu siirecleri gerceklestirecek

profesyonellere orgiitlere rehber olmasi amaglanmustir.



BIiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

Sirketler, genel anlamda ekonomik faaliyetlerde bulunmak, mal veya
hizmetler iiretmek veyahut ticaret yapmak amaciyla kurulan ve genellikle kir amac1
giiden organizasyonlar olarak tanimlanabilir. Sirketler, bulunduklar1 {ilkelerin
kanunlarma uygun olarak kanunla belirlenmis prosediirlere goére kurulurlar ve

tiirlerine gore farkl hukuki yapilar altinda faaliyet gosterebilirler.

Tirk Ticaret Kanunu'nda sirketin tanmmi ve unsurlar1 Ozel olarak
belirtilmemistir. Ancak, Bor¢lar Kanunu'nda adi sirket i¢in verilen tanim, genel bir
tanim olarak kabul edilir. Bor¢lar Kanunu'nun 620. maddesine gore “Adi ortaklik
sOzlesmesi, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir amaca
erismek tizere birlestirmeyi {istlendikleri sézlesmedir. Bir ortaklik, kanunla
diizenlenmis ortakliklarin ayirt edici niteliklerini tagimiyorsa, bu boliim hiikiimlerine
tabi adi ortaklik sayilir.” denmistir. Bu hiikmiin lafzindan sirket bir sézlesme olarak
tanimland1g1 sOylenebilir. Bir diger ifadeyle sirket, iki veya daha fazla kisinin, ortak
bir amac1 gergeklestirmek icin emek veya mal birlestirmeyi taahhiit ettikleri bir

sOzlesmedir.

Ticaret sirketleri ise Tiirk Ticaret Kanununda diizenlenmistir. Ticaret
Sirketleri de Tiirk Borg¢lar Kanununda yer alan genel hiikiimler geregi sézlesmelerle
kurulmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunun Madde 124 “Ticaret sirketleri; kollektif,
komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibarettir.” hiikmiinii haizdir.
Bununla beraber Tiirk Ticaret Kanununda sirket birlesmeleri sinirlandirilmistir. Bu

baglamda Tiirk Ticaret Kanunu Madde 137 uyarinca:



» Sermaye sirketleri (anonim sirketler, limited sirketler ve payli komandit
sirketler), kendi aralarinda, kooperatiflerle ve devralan bir sirket olmalar1 sartiyla

kollektif ve komandit sirketlerle birlesebilirler.

* Sahis sirketleri, kendi aralarinda birlesebilirler. Ayrica, devralan bir sirket

olmalar1 sartiyla sermaye sirketleri veya kooperatiflerle birlesebilirler.

+ Kooperatifler, kendi aralarinda birlesebilirler. Ayrica, sermaye sirketleriyle
birlesebilirler ve devralan bir sirket olmalar1 sartiyla sahis sirketleriyle de

birlesebilirler.

Isletme bilimi bakimmdan sirket ise belirli bir hedefe ulasmak icin
kaynaklar1 (insan kaynaklari, sermaye, teknoloji vb.) yoneten ve bu kaynaklari
verimli bir sekilde kullanarak stirdiiriilebilir bir i3 yapmaya ¢alisan ve kar amaci
giiden bir kurulustur. Bu bakimdan sirketin bir amaci, hukuki varligi, organizasyon
yapisi, kaynaklari, piyasa i¢inde faaliyetleri ve karar alma-verme mekanizmasi

bulunmalidir.

Yonetim literatiiriinde, 6rglit veya organizasyonu tanimlamak i¢in pek ¢ok
farkli yaklasim ve tanim bulunmaktadir. Bu c¢esitlilik, toplumsal yasamin farkh
alanlarinda faaliyet gosteren Orgiitlerin (6rnegin okullar, hastaneler, aileler,

ticarethaneler, vakiflar vb.) farkli yapilara sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Orgiit, belirli bir otorite iliskileri ag1 igeren biiyiik bir insan toplulugunu
ifade eder. Daha genel bir tanimla, Orgiit, belirlenmis ama¢ ve hedefleri
gerceklestirmek tlizere bilingli ve planli bir sekilde bir araya gelen iki veya daha fazla
kisi tarafindan olusturulan bir yapidir. Bir gorevi yerine getirmek amaciyla bir araya
gelen kisiler ve gruplar arasindaki iligkileri igeren yap1 ise orgiit olarak adlandirilir.
Orgiitler kazang elde etme bakimindan kar amaci olan érgiitler ve kar amaci olmayan
orgiitler olarak ikiye ayrilabilir. Kar amact olmayan orgiitlere 6rnek olarak sivil
toplum kuruluslar1 olarak gosterilebilir. Kar amaci olan kurumlara ise ticaret
sirketleri o6rnek gosterilebilir. Tanim ve Ozelliklere bakildiginda sirketlerin birer

orgilit oldugunu s6ylemek miimkiindiir (Wayne ve dig. 1995).



1.1. Sirketlerde Birlesme ve Devralma

Oxford Dictionary of Business'a gore, birlesme, en az iki isletmenin, esit bir
sekilde bir araya gelerek yeni bir olusum olusturdugu bir islem olarak agiklanir. Bu
stiregte birlesen isletmelerin ortaklari, yeni olusumun risklerini ve kazanclarini esit
bir sekilde iistlenirler ve hicbiri digerini kontrol etme veya 6ne gegme hakkina sahip
degildir. Bu durumda, birlesen sirketlerin hukuki kimlikleri sona erer ve yeni bir

isletme ve hukuki kimlik dogar (Oxford Dictionary of Business, 1992, 233).

Halperin ve Bell (1992) ile Ross, Westerfield ve Jordan'a (1995) gore satin
alma, bir sirketin kontroliiniin bagka bir sirket tarafindan ele ge¢irilmesini ifade eden
daha genis bir terimken, birlesme, satin alinan ve devralan sirketlerin hem
varliklarmm hem de yiikiimliiliiklerinin bir araya gelmesiyle sonuglanan 6zel bir
satin alma tiirtidir. Diger bir deyisle, bir firmayr satin almak i¢in birlesme diginda
hisse senedi alim1 veya varlik alimi gibi yollar da vardir. Bir baska benzer terim olan
konsolidasyon, organizasyonel birlesmenin bir sonucu olarak tamamen yeni bir
organizasyon yaratilmas: disinda birlesme ile aynidir; bir birlesmede sadece bir

organizasyon hayatta kalir ve digeri varligmi yitirir.

Sirket birlesmeleri, 6zellikle 21. ylizyilda isletmelerin operasyonlarini
devam ettirmek veya daha giiglii bir yapiya ulasmak amaciyla siklikla bagvurdugu bir
organizasyonel yeniden yapilanma siireci olarak goriilmiistiir. Birden fazla sirketin
bir araya gelerek veya birinin digerini devralarak birbirlerinin kaynaklarindan
faydalanarak biliyiimek veya yeni bir piyasaya agilmak gibi pek cok nedenle
yapilmaktadir. Giiniimiizde literatiirde kabul edilen devralma ve birlesmelerin bazi
tiirleri bulunmaktadwr. Buna gore {ii¢ farkli birlesme c¢esidi Ongoriilmistiir

(Pernsteiner, 2004 Akt. Demirbag, 2005).

* Yatay Birlesmeler: Benzer is alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin
birlesmesini ifade eder. Bu birlesmelerin temel hedefleri, genellikle 6lcek
ekonomisinden yararlanmak, pazar paymi artirmak ve rekabet¢i bir avantaj elde
etmek seklinde Ozetlenebilir. Bu tiir birlesmeler, isletmelerin ayni sektordeki
rakiplerini bir araya getirerek, daha biiyiik ve gii¢lii bir oyuncu haline gelmelerine
yardimct olabilir. Bu sayede, maliyetler diigebilir, liretim verimliligi artabilir ve
pazarda daha fazla etki yaratilabilir. Ayrica, pazarda tekellesme veya hakimiyet

kurma amaci da yatay birlesmelerin motivasyonlar1 arasinda yer alabilir.



Tiirkiye’de yatay birlesmeye 6rnek olarak Migros ve Tansas’in birlesmesi,
Shell ve Tiirk Petroliin birlesmesi ve Yapikredi ile Ko¢bank’in birlesmesi verilebilir.
Goriildigi iizere birlesen sirketler birebir ayni sektdrde olup yapilan birlesme

sonucunda piyasa hakimiyetleri ve rekabet giiclerinin arttigini sdylemek miimkiindiir.

* Dikey Birlesmeler: Bir iiriiniin veya hizmetin {iretiminden satigina kadar

olan tiim siireclerde faaliyet gosteren isletmelerin bir araya gelmesini ifade eder.

Bu tiir birlesmeler, {iriin veya hizmetin yasam dongiisiiniin farkl
asamalarmda yer alan isletmeler arasinda gergeklesir. Ornek olarak, karton iiretimi
ile ambalaj liretimi yapan bir firmanin birlesmesi, dikey birlesmenin bir 6rnegini
olusturabilir  (Pernsteiner, 2004). Dikey birlesmeler, iiretici sirketlerin,
tedarik¢ileriyle bir araya gelerek iliretim siirecinin her agsamasinda kontrol saglamay1

amaglar.

Dikey birlesmeye Ornek olarak 2002 yilinda eBay ve PayPal arasindaki
gerceklesen dikey birlesme islemi gosterilebilir. eBay'in ¢evrimig¢i pazarlarda daha
fazla aligveris islemi yapmasii kolaylastirmak i¢in online kullanicilarin 6deme
islemlerini daha verimli hale getirmek amaciyla gerceklesmistir PayPal,
kullanicilarin ¢evrimigi olarak 6demeleri birbirlerine aktarabilecekleri bir platform
sundu boylece eBay ve PayPal birlestiginde, bir islemi gergeklestirmenin daha basit
bir yolunu sunmakla kalmayip ayni zamanda hem eBay'in hem de PayPal'in

karliligini ve basarisini artirmaya yardimei1 olmustur.

» Karma Birlesmeler: Birbirleri ile iliskisi olmayan genel anlamda isletme
faaliyet alanmi genisletmek ve c¢esitlendirmek amaciyla yapilan birlesmelerdir.

Literatiirde bazen “aykir1 birlesme” olarak da adlandirilmaktadir. (Pernsteiner, 2004).

Bu karma birlesmeye ise P&G'nin Gillette'i satin almas1 gosterilebilir. P&G

bdylece daha 6nce is yapmadigi bir alana atarak iiriin yelpazesini genisletti.

Birlesme isleminin devralma isleminden farki devralmadaki gibi iki farkli
tarafin olmamas1 sadece birlesen taraflarin olmasi; devralmalarda yeni bir sirket
olusmazken birlesmelerde yeni bir sirketin ortaya ¢ikmasi ve birlesmelerde ortaya
cikan yeni sirketin birlesen taraflarin ortak yonetiminde olmasi bu farkliliklardan
baslicalaridir (Demirbag, 2005). Bu nedenle literatiirde birlesmelerde oldugu gibi
devralma-satin alma islemlerinde de dort farkli cesidi oldugu Ongdrilmiistiir
(Pritchett, 1997):



« Isbirligi: Alict ve hedef sirketin isbirligi i¢inde bir birlesme siirecine
girdigi bir stratejik yaklasimdwr. Her iki tarafin da istekli oldugu bu tiir bir
birlesmede, anlagsma daha dengeleyici bir sekilde gerceklesir. Zorlayict nedenlerin
bulunmadig1 bir baglamda, satin alma siireci son derece dikkatli bir sekilde yiiriitiiliir.
Ozellikle satin almanin ardindan entegrasyon asamasinda, iletisim en kritik

faktorlerden biridir ve sorunsuz bir entegrasyon i¢in hayati bir rol oynar.

* Kurtarma: Kurtarma tiirii satin alma, mali veya diger nedenlerle zor
durumda olan bir isletmenin, baska bir isletme tarafindan devralinarak veya yardim

alarak kurtarilmaya ¢aligildig1 bir stratejik islem tiiriinii ifade eder.

* Miicadeleci Durum: Taraflardan biri digerine gore daha az istekli olabilir
veya birden fazla sirket, ayni hedef sirketi satin almak istediginde rekabet¢i bir

durum olusur ve bu sirketler kendi aralarinda miicadele ederler.

* Diismanca Ele Gegirme: Diismanca ele gegirme tiirii satin almalarda, hedef
sirketin satin alma teklifini reddetmesine ragmen, alici sirket hedef sirketin
yOnetimini zorla ele gegirmeye ¢alisir. Bu tiir satin almalarda, hedef sirketin direnci

oldukca yiiksektir.

Hedef sirketin calisanlari, sirketlerinin kontroliinii ele gecirmeye karsi
direnir ve bu miicadele sonucunda isbirligi ve motivasyon gibi unsurlar artar, sirketin
verimliligine olumlu katk: saglar. Ancak, eger hedef sirket miicadeleyi kaybederse,
satin alma sonrasi entegrasyon siirecinde diger satin alma tiirlerine gore daha zorlu

insan kaynaklar1 sorunlar1 ortaya ¢ikabilir.

Yukarida yer alan birlesme ve devralma tiirlerine bakildiginda sirketlerin
temelde hedefleri yiikseltmek ve basarili olma amaciyla yaptiklar1 anlasilmaktadir.
Birlesme veya devralmada sirketler giiglerini birlestirmeyi veya artirmay1
hedeflemektedirler. Sirket birlesme ve devralmalari, is diinyasinda biiylimenin ve

gelismenin 6dnemli bir yolu olarak karsimiza ¢ikar.

Bu stratejiler, bir sirketin kendi ic¢sel biiylime smirlarini astigi ve digsal
kaynaklar1 kullanarak genisleme firsatlar1 yakaladig: bir yol sunar. Ozellikle &lgek
ekonomisinin avantajlarmmdan yararlanma, maliyetleri diisiirme ve operasyonel
verimliligi artirma amaci tasiyan birlesme ve devralmalar, sirketlerin karliliklarini

artirmak i¢in etkili bir stratejik aractir. Bununla birlikte, bu stratejiler sadece mali



degil, ayn1 zamanda stratejik avantajlar elde etme, yeni pazarlara erigim, rekabet¢i

konum giiclendirme ve hatta yenilik¢i teknolojileri elde etme amaciyla da kullanilir.

Aktifleri Faaliyet ve
P Biiyiitmek Uriinleri
azar Payini \ """"" Genisletmek

(%4.8)
Yeni Teknolojiye

Maliyetleri
Rekabet
T Adiwemanl- 70/ 00N
Kabiliyetini
Artirmak

Yeni Pazarlara
Girmek (%16,2)

Kaynak : Sahin, O.N., 2016, s. 233

Grafik 1: Sirket Birlesme Nedenlerinin Oransal Dagilimi

Bu nedenle, birlesme ve satin almalar, is diinyasinda dinamik bir biiyiime ve

degisim araci olarak 6nemini korur (Ucanok, Bakanay, Milli, 2008, 234).

Bununla birlikte, bu stratejilerin basarisi, dogru hedef secimi, etkili
entegrasyon yonetimi ve uygun finansal planlama gerektirir. Iyi bir sekilde
yonetildiginde, sirket birlesme ve devralmalari, katilimci sirketlere biiylime
potansiyeli sunar ve ig diinyasindaki dinamik rekabet ortaminda siirdiiriilebilir basar1

icin dnemli bir adim olabilir.

Hukuki baglamda Tiirk Ticaret Kanunu tarafindan diizenlenen birlesmeler,
iradeye dayali olarak gerceklestirilen anlagsmalara dayanan goniillii birlesmelerdir.
Kamu diizeni geregi veya kanunun yetki verdigi bir otoritenin karariyla gerceklesen

kanuni birlesmeler ise Tiirk Ticaret Kanunu'nda diizenlenmemistir.
Birlesme, ticaret sirketlerinde bir yap1 degisikligi tiirlidiir. Bu islem, birden
fazla sirketin birlesme sdzlesmesine dayali olarak, ya birlesmeye katilan bir sirketin

biinyesinde bir araya gelmelerini ya da tamamen yeni bir sirketin kurulmasini igerir.

Bu siire¢ sonucunda, birlesmeye katilan sirketler tasfiye edilmeden sona

ererler ve sadece yeni olusturulan veya birlesmeye katilmayan sirketler tasfiye edilir.
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Bu hukuki islem, sirketlerin varligini siirdiirmek amaciyla isbirligi yapmalarmi veya

daha etkili bir sekilde faaliyet gdstermelerini saglar.

Birlesme, eger mevcut sirketlerden biri digerini devralarak gerceklesiyorsa,
bu tiir bir birlesme "devralma seklinde birlesme" olarak adlandirilir. Ancak, eger
birlesme mevcut sirketlerin disinda yeni bir sirketin kurulmasiyla gerceklesiyorsa, bu

durum "yeni kurulus seklinde birlesme" olarak kabul edilir.

Birlesmenin temel unsurlari, birden fazla ticaret sirketinin varlhigi, birlesme
siirecinin yasalara uygun olmasi, devralinan sirketin varliginin tamamen alinmasi ve
devralman sirketin tasfiyeye tabi tutulmadan sona ermesi ve ticaret sicilinden

kaydedilmesidir.

Bu unsurlar1 tagimayan islemler, birlesme olarak kabul edilmez. Ornegin,
bir anonim sirketin bagka bir anonim sirketin tiim hisselerini satin almasi birlesme
olarak kabul edilmez. Benzer sekilde, bir ticaret sirketinin isletmesini baska bir
sirkete satmasi ve ardindan tasfiye edilmesi, birlesmeye benzeyen sonuglar dogursa
da yasal olarak bir birlesme olarak kabul edilmez. Birlesme genellikle ekonomik bir
amagla gerceklestirilir, 6rnegin rekabet giiciinii artirmak i¢in. Ancak birlesme
nedeniyle herhangi bir amagla gerceklestirilirse bile, Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda

Kanun'un siirlamalarina uymak gerekir. (Goktiirk, 2013:635-636).

Birlesme ya da devralmaya katilan sirketlerin belirli bir dizi islemi
tamamlamalar1 sonucunda gerceklesen bir siiregtir. Bu siirecin tanimi ve adimlari
cesitli kanun ve genelgelerle cizilmistir. Temel ¢erceve ise Tiirk Ticaret Kanununda
olusturulmustur. 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununda sirket birlesme, devralma ve
bolinme konusunda olduk¢a ayrintili hiikiimlere yer verilmistir. 6102 Sayili
Kanundan 6nce yiiriirliikte olan ve 2012°de degistirilen 6762 Sayili Kanunda sirket
birlesme ve devralmalarina iliskin az ve c¢okta ayrintili olmayan hiikiimler
Ongoriillmiistiir. Burada 2012°de yapilan diizenlemelerin ayrintili hale gelmesi ve bun
ihtiyacin dogmas1 Tiirkiye’de son yillarda birlesme, devralma ve bdliinme
islemlerine yonelimin artmasi1 da etki etmis olabilir. Asagidaki tablo da eski ve yeni

kanun kiyaslamas1 yapilmistir.
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Tablo 1. Eski TTK ve Yeni TTK Sirket, Birlesme, Boliinme Hiikiimleri

Kiyaslama

ESKI TURK TICARET KANUNU

YENI TURK TICARET KANUNU

Madde 146 — Birlesme, iki veya daha fazla ticaret
sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi
kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret
sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak
etmesinden ibarettir. Cesitli ticaret sirketlerine ait
hususi hiikiimler mahfuz kalmak sartiyla birlesme
hakkinda miiteakip maddelerdeki hiikiimler tatbik
olunur.

Madde 147 — Birlesme, yalniz ayn1 neviden olan
sirketler arasinda caizdir. Su kadar ki, birlesme
bakimindan kolektif ile komandit sirketler ve anonim
ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,
ayni neviden sayilir

Madde 148 — Birlesme igin ilgili sirketlerin,
mukavaselerinin degismesi hakkindaki usul ve sartlar
dairesinde, ayr1 ayr1 karar vermeleri ve bu kararin
tescil ve ilan olunmasi gerekir.

Madde 149 — Birlesen sirketlerin her biri, aralarinda
tespit edilecek bir drnege gore tanzim edilmis olan
bilancosunu ilan eylemeye ve birlesme sebebiyle
varliklar1 sona eren sirketler ise ayrica kendilerine ait
bor¢larin ne suretle 6denecegine dair tanzim
edecekleri beyannameyi bilango ile birlikte ilana
mecburdurlar.

MADDE 136- (1) Sirketler; a) Bir sirketin
digerini devralmasi, teknik terimle
“devralma seklinde birlesme” veya b) Yeni
bir sirket iginde bir araya gelmeleri, teknik
terimle “yeni kurulus seklinde birlesme”,
yoluyla birlegebilirler. (2) 136 ila 158 inci
maddelerin uygulamasinda, kabul eden
sirket “devralan”, katilan sirket
“devrolunan” diye adlandirilir. (3)
Birlesme, devrolunan sirketin malvarlig
karsiliginda, bir degisim oranina gore
devralan sirketin paylarinin, devrolunan
sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gerceklesir. Birlesme
s6zlesmesi 141 inci maddenin ikinci fikrasi
anlaminda ayrilma akgesini de dngorebilir.
11007 (4) Birlesmeyle, devralan sirket
devrolunan sirketin malvarligmi bir biitiin
hélinde devralir. Birlesmeyle devrolunan
sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir.
MADDE 137- (1) Sermaye sirketleri; a)
Sermaye sirketleriyle, b) Kooperatiflerle ve
c) Devralan sirket olmalar1 sartiyla, kolektif
ve komandit sirketlerle, birlesebilirler. (2)
Sahis sirketleri; a) Sahis sirketleriyle, b)
Devrolunan sirket olmalari sartiyla,
sermaye sirketleriyle, ¢) Devrolunan sirket
olmalari sartiyla, kooperatiflerle,
birlesebilirler. (3) Kooperatifler; a)
Kooperatiflerle, b) Sermaye sirketleriyle ve
c¢) Devralan sirket olmalari sartiyla, sahis
sirketleriyle, birlesebilirler.

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR.

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR.
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Madde 150 — Birlesme karari, ilan giiniinden itibaren
ii¢ ay sonra hiikiim ifade eder. Su kadar ki; ilandan
once birlesen sirketler borglarmi ifa yahut borca
tekabiill eden parayr Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasina yahut muteber diger 2782 bir bankaya
tevdi etmig veyahut alacaklilar sirketlerin birlesmesine
razi olmus ise birlesme karari ilan giiniinden itibaren
hikkiim ifade eder. Bor¢ karsiliginin bankaya tevdi
keyfiyetinin ilam1 lazzmdir. Birlesen sirketlerin
alacaklilarindan her biri ilandan itibaren ii¢ ay iginde
salahiyetli mahkemeye miiracaatla birlesmeye itiraz
edebilir. Itiraz hakkindan vazgegilmedikge yahut bu
husustaki itirazin reddine dair mahkemece verilen
karar katilesmedik¢e veyahut mahkemece takdir
edilecek teminat sirket tarafindan verilmedikge
birlesme hiikiim ifade etmez.

Madde 451 — Bir anonim sirket diger bir anonim sirket
tarafindan biitiin aktif ve pasifleriyle
devralinmak suretiyle infisah ederse asagidaki
hiikiimler tatbik olunur:

1. Devralan sirketin idare meclisi infisah eden
sirketin alacaklarim tasfiye hakkindaki hiikiimlere
gore
davet eder;

2. Infisah eden sirketin mallar1, borglari tediye veya
temin edilinceye kadar ayr1 olarak ve devralan sirket
tarafindan idare olunur;

3. Devralan sirketin idare meclisi azalari,
alacaklilara kars1 infisah eden sirket mallarmnin ayri
olarak
idaresini temin hususunda sahsan ve miiteselsilen
mesuldiirler;

4. Mallarin ayr olarak idare edildigi miiddet icinde
infisah eden sirkete kars1 agilacak davalarda
salahiyetli mahkemenin salahiyeti bakidir;

5. Infisah eden sirketin alacaklilariyle devralan
sirket alacaklilar1  arasindaki  miinasebetlerde
devralinan
ve ayr1 idareye tabi olan mallar ayn1 miiddet iginde
infisah eden sirketin mallar1 sayilir; devralan sirketin
iflasinda bu mallar ayr1 bir masa teskil eder ve icap
ediyorsa miinhasiran infisah eden sirket bor¢larinin
6denmesinde kullanilir;

6. Her iki sirket mallari, ancak infisah eden bir
anonim sirket mevcudunun pay sahiplerine
dagitilmast
caiz oldugu anda birlestirilebilir;

7. Sirketin infisahi, ticaret siciline tescil olunur.
Sirket bor¢lar tediye veya temin edildikten sonra
ticaret
sicilinden infisaha ait kayit silinir ve keyfiyet ilan
olunur;

8. Infisahin tescilinden sonra devralan sirketce
infisah eden sirketin pay sahiplerine karsilik olarak

verilecek hisse senetleri, birlesme mukavelesi hiikiimlerine
gore kendilerine teslim olunur.

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR
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Madde 452 — Birden ¢ok anonim sirketin mallar1 yeni
kurulacak bir anonim sirket tarafindan devralmnabilir;
o suretle ki adi gegen sirketlerin mallar1 tasfiye
edilmeksizin yeni sirkete gecer. Boyle bir birlesme
hakkinda anonim sirketlerin kurulmasina ve bir
anonim sirketin diger bir anonim sirket tarafindan
devralinmasina dair olan hiikiimler tatbik olunur. 2836
Ayrica asagidaki hiikiimler dahi caridir: 1. Sirketler
imzalar1 noterce tasdikli birlesme mukavelesinde;
birlestiklerini, yeni anonim girketin esas mukavelesini
tanzim  ettiklerini,  biitlin  hisselerin  taahhiit
olundugunu, mevcut sirketlerin mallarin1 sermaye
olarak yeni sirkete koyduklarmi ve yeni sirketin
liizumlu organlarini tayin ettiklerini tesbit ederler; 2.
Birlesme mukavelesi birlesen sirketlerden her birinin
umumi heyeti tarafindan tasdik olunur; 3. Tasdik
karariyle tekemmiil eden yeni sirket esas mukavelesi
lizerine miitaakip kurulus merasimi ikmal edilerek
keyfiyet tescil ve ilan olunur; 4. Tescilden sonra eski
sirketlerin  hisse senetleri karsiliginda birlesme
mukavelesi geregince yeni sirketin hisse senetleri
verilir

Madde 453 — Bir anonim sirket aktif ve pasifleriyle
birlikte sermayesi paylara boliinmiis bir komandit
sirket tarafindan devralinmak suretiyle infisah ederse,
devralan komandit sirketin komandite azalari, infisah
eden anonim sirket borglarindan sahsan ve
miiteselsilen mesul olurlar. Diger hususlarda bir
anonim sirketin diger bir anonim sirket tarafindan
devralinmasi hakkindaki hiikiimler tatbik olunur

Madde 454 — Bir anonim sirketin mallar1 devlet,
vilayet, belediye gibi bir amme hiikmi sahsiyeti
tarafindan devralinirsa, sirketin umumi heyeti tasfiye
yapilmamasina karar verebilir. Bu karar, infisah
hakkimdaki hiikiimlere gore verilir ve tescil ve ilan
ettirilir. Tescil ile sirketin mal ve borglari amme
hiikmi sahsma intikal etmis olur ve ticaret sicilinden
sirketin unvani silinir ve keyfiyet ilan olunur.

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR

KARSILIGI BULUNMAMAKTADIR

Yukaridaki tablodan da anlagildig: tizere Eski TTK’da birlegme, boliinme ve

devralmaya iliskin ayrintiya yer verilmeksizin bazi diizenlemeler yapilmistir. Siireg

ile ilgili hususlar gosterilmemis kanun koyucu bu islemleri anahatlariyla diizenleme

yoluna gitmistir. 2012°de kabul edilen Yeni Tiirk Ticaret Kanunda ise “F) Birlesme,

boliinme ve tiir degistirme” bashigi altinda Madde 134 ile Madde 179 arasinda
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birlesme ve boliinme hiikiimleri diizenlenmistir (Bknz. EK-1: TTK Madde 134-158).
Bu maddeler teker teker incelendiginde birlesme ve bdliinme igin ayrintili ve yol
gosterici hiikiimlerin yer aldigi, tanimlarin ve bu siireclerin adimlarmin tek tek

yapildig1 goriilmektedir.

Bu hiikiimler 1s1ginda da birlesme sonucunu anlamak i¢in bu siirecin

ayrintili olarak kanunda incelenmesi yapilmis ve aciklanmigtir:

* Birlesme So6zlesmesi: Birlesme, yazili gecerlilik sartina tabi olan bir
sOzlesme aracilifiyla gerceklesir. Bu sézlesme, birlesme siirecinin temel esaslarini

belirler.

Ancak, birlesme soOzlesmesi tek basmna birlesmenin ger¢eklesmesini
saglamaz, yani hiikiimlerini uygulamaz. S6zlesmenin ayrica genel kurul tarafindan
onaylanmas1 gereklidir. Tiirk Ticaret Kanunu Madde 145°te “Birlesme sézlesmesi
yazil sekilde yapilir. S6zlesme, birlesmeye katilan sirketlerin, yonetim organlarinca

imzalanir ve genel kurullar1 tarafindan onaylanir.” Denmistir.

Bu nedenle, birlesme islemi hukuki olarak gerceklesmesi i¢in sdzlesmenin
yani sira genel kurul onaymin da gerekliligini tasir. Bu baglamda, birlesme islemi
icin s6zlesmenin yazili gegerlilik sart1 ve genel kurul onay1 gibi iki 6nemli asamanin

yerine getirilmesi gerektigini belirtebiliriz.

Birlesme sozlesmesinin sekli ise TTK Madde 146’da diizenlenmistir. Bu
maddeye gore:

“(1) Birlesme s6zlesmesinin;

a) Birlesmeye Kkatilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki tiirlerini,
merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiiriinii, ticaret

unvanini ve merkezini,

b) Sirket paylarinin degisim oranini, 6ngoériilmiisse denklestirme tutarini;
devrolunan sirketin ortaklarmin, devralan sirketteki paylarma ve haklarna iliskin

aciklamalari

c) Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarm sahipleriyle intifa

senedi sahiplerine tanidig1 haklari,

d) Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini,
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e) Birlesmeyle iktisap edilen paylarm, devralan veya yeni kurulan sirketin

bilango karma hak kazandigi tarihi ve bu isteme iligkin biitlin 6zellikleri,
f) Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesini,

g) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina

yapilmis sayilacagi tarihi,
h) Yonetim organlarma ve yonetici ortaklara taninan 6zel yararlari,
1) Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini, igermesi zorunludur.”

S6z konusu yasal diizenleme, s6zlesmenin en temel icerigini belirtmektedir.
Ancak bu temel igerik, sozlesme gerekliligi 6l¢lisiinde detaylandirilmalidir. Yasada
belirtilen kayitlardan bazilari, 6rnegin ayrilma akcesi veya intifa senetleri gibi,
sOzlesme igerisine dahil edilmesi gerekli degilse, bu konulara ait kayitlar s6zlesmeye

eklenmek zorunda degildir. (Goktiirk, 2013:636-641)

* Haklarin Dagilimi: Birlesmenin temel ilkelerinden biri, "ortakligin
devami1" ilkesidir. Bu ilkeye gore, devralan sirketin ortaklari, genellikle birlesme
sonucunda devralan sirketin ortaklar1 haline gelirler (Tiirk Ticaret Kanunu Madde
153/2). Ortakligin devami ilkesine uygun olarak, devrolunan girketin her bir ortagi
Tirk Ticaret Kanunu Madde 140/1 “Devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut
ortaklik paylarmi ve haklarin1 karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve
haklar1 {izerinde istemde bulunma haklar1 vardir. Bu istem hakki, birlesmeye katilan
sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarmin dagilimi ve 6nem tasiyan diger
hususlar dikkate almarak hesaplanir.” Hiikmii geregi mevcut ortaklik paylar1 ve
haklarini karsilayacak bir degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklar1 iizerinde hak
talep etme hakkina sahiptir. Bu ilke, yeni bir sirketin kurulmasiyla gerceklesen
birlesme agisindan tiim katilan sirketlerin ortaklarmin c¢ikarlarina hizmet eder.
Ancak, bir sirketin digerini devralmasi seklinde gergeklesen birlesme durumunda, bu

ilke sadece devrolunan sirketin pay sahiplerine ¢ikarlarina hizmet etmektedir.

* Ayrilma Akcesi Belirlenmesi: Ayrilma akgesi, ayrilan ortagm ‘“esas
sermaye paymin gercek degerine uyan” miktar1 ifade etmektedir (TTK m.
641/1).Tirk Ticaret Kanunu, birlesme konusundaki temel ilkeyi "ortakligin devami"
olarak kabul etse de, TTK Madde 141 altinda "ayrilma akgesi" baslig1 altinda bu

ilkenin bazi istisnalarini tanimistir.
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Bu istisna, devralan sirkette sahip olacaklar1 paylar yerine, pay sahiplerine
paylarmin ger¢ek degerine uygun bir ayrilma akgesi dngérme hakki tanir (Zorunlu
ayrilma akcesi - TTK Madde 141/2). Ayrica, pay sahiplerine paylarini veya ayrilma
akgesini tercih etme segenegi sunabilir (Sec¢imlik ayrilma akgesi - TTK Madde
141/1). Bu diizenlemeler, birlesme isleminin daha esnek ve pay sahiplerinin

c¢ikarlarini daha iyi koruyan bir sekilde yapilmasina olanak tanr.

* Birlesme Raporu: Siirecin en 0nemli asamalarin biri birlesme raporu
hazirlanmasidir. Birlesme raporu, birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerini

bilgilendirmek amaciyla hazirlanan bir belgedir.

Tirk Ticaret Kanunu (TTK) Madde 147'ye gore, her bir birlesen sirketin
yonetim organlari, birlesme hakkinda bir rapor hazirlarlar. Bu rapor, birlesmeye
iligkin genel kurul kararinin alindigi tarihten onceki 30 giin boyunca ilgililere
sunulmalidir. Raporun igerigi, TTK Madde 147'de belirtilmistir ve Ozellikle pay
sahiplerinin birlesmenin nedenleri ve sonuglar1 hakkinda bilgilendirilmesini amaglar.

Buna gore Madde 147 hiikmii uyarinca Raporda:
“a) Birlesmenin amac1 ve sonuglari,
b) Birlesme s6zlesmesi,

c¢) Sirket paylarmin degisim oranmi1 ve Ongoriilmiisse denklestirme akgesi;

devrolunan sirketlerin ortaklarina devralan sirket nezdinde tanman ortaklik haklari,

d) Gereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklar

yerine ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri,

e) Degisim oraninin belirlenmesi yoniinden paylarin degerlemesine iliskin

ozellikler,
f) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimim miktari,

g) Ongoériilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarina, birlesme dolayisiyla
yiiklenecek olan, ek odeme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikkleri ile kisisel

sorumluluklar hakkinda bilgi,

h) Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara
diisen ytikiimliiliikler,
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1) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin is¢ileri tizerindeki etkileri ile

miimkiinse bir sosyal planin igerigi,
j) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar izerindeki etkileri,

k) Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar, hukuki ve ekonomik

yonden agiklanir ve gerekgeleri belirtilir.

(3) Yeni kurulus yoluyla birlesmede birlesme raporuna yeni sirketin

s0zlesmesinin de eklenmesi sarttir.”

Goriildiigii lizere raporda sadece ekonomik degil, aynt zamanda hukuki
acidan da aydinlatici ve gerekgeli olmalidir. Raporda yaniltic1 bilgiler kullanilmasi
halinde, raporu hazirlayan yonetim organmin sorumlulugu s6z konusu olabilir. TTK
Madde 193/1°e gore “Birlesme, boliinme veya tiir degistirme islemlerine herhangi bir
sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara ve alacaklilara karsi
kusurlar1 ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. Kurucularin sorumluluklari

saklidir.” denmistir.

« Ilgililerin Inceleme Hakk:: Ozellikle pay sahipleri ve ilgililerin birlesme
islemi hakkinda bilgi edinmeleri ve inceleme yapabilmeleri i¢in 6nemli belgelere
erisim saglanmalidir. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 149. maddesi, bu gerekliligi
karsilamayr amaglayan bir diizenleme igermektedir. Bu diizenlemeye gore,
birlesmeye katilan sirketler, birlesme s6zlesmesini, birlesme raporunu ve son ii¢ yila
ait yilsonu finansal tablolar1 ile yillik faaliyet raporlarmmi ve gerektiginde ara
bilancolari, genel kurul toplantis1 6ncesinde incelemeye agmakla yiikiimlidirler. Bu
diizenleme, birlesme siirecine dahil olan taraflarin seffaf bir sekilde bilgiye erisimini

ve inceleme yapabilmesini saglamay1 amaclamaktadir.

» Birlesme Karar1: Birlesme siirecinin tamamlanmasi i¢in 6nemli bir adim,
imzalanan birlesme sdzlesmesinin birlesmeye katilan sirketlerin genel kurullari
tarafindan onaylanmasidir (TTK Madde 145/1). Birlesme s6zlesmesi, her bir birlesen
sirketin yonetim organi tarafindan genel kurula sunulur ve onay siireci, genel kurul
tarafindan alinan bir kararla tamamlanir. Birlesme sdzlesmesinin imzalanmasindan
genel kurul tarafindan onaylanmasma kadar gecen siire icinde, birlesmeye katilan
herhangi bir sirketin aktif ve pasif varliklarinda 6nemli bir degisiklik meydana

gelirse, bu sirketin yonetim organi, durumu kendi sirketinin genel kuruluna ve
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birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organina yazili olarak bildirmekle

yiikiimliidiir (TTK Madde 150/1).

Bu bildirimler, birlesme siirecinin seffaf ve diizenli bir sekilde ilerlemesini
saglar. Tirk Ticaret Kanunu, genel kurulun birlesme karari alabilmesi i¢in 6zel

toplant1 diizenleme ve karar nisaplarini belirlemistir (TTK Madde 151).

* Kesinlesme: Birlesme sozlesmesinin genel kurul tarafindan onaylanmasi
onemlidir, ancak birlesmenin resmi olarak gecerli olabilmesi i¢in ayrica birlesme
kararinin ticaret siciline kaydedilmesi gereklidir. Bu nedenle, birlesme kararmin
ticaret siciline tescili, birlesmenin yasal olarak kabul edilmesi i¢in gerekli bir adimdir

ve kurucu bir etkiye sahiptir (TTK Madde 153/1). (Goktiirk, 2013:648-651)

1.2. Tarihsel Gelisim

Gegmis ylizyilda, birlesme ve devralma faaliyetlerinin belirli donemlerde
belirgin bir sekilde yogunlastigi goriilmektedir. Bu yogunlasma, farkli etkenlerin
etkisiyle ortaya c¢ikmistir. Bu agidan bakildiginda, birlesme ve devralma

faaliyetlerindeki kiimelenme davranisi, alt1 farkli dalgada kendini géstermektedir.

Ancak, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik ortam,
yeni bir birlesme ve devralma dalgasinin olasiligia isaret etmistir (Konak ve Critak,
2018, s. 193). 18901 yillardan itibaren basladig1 6ne siiriilen birlesme ve devralma
dalgalar1, asagidaki gibi 6zetlenebilir (Sudarsanam, 2003: 299-341; Alexandridis ve
digerleri, 2011: 663-688; KPMG, 2011):

Tablo 2. Birlesme ve Devralma Dalgalari

Birlesme ve Devralma Dalgalart  Dénem Karakteristigi

Birinci Dalga 1893- 1903 Yatay Birlesmeler

I}(inci Dalga 1919- 1929 Dikey Birlesmeler

Ugitincti Dalga 1955- 1973 Yatay Birlesmeler

Dordiincii Dalga 1981- 1989 Ayni Faaliyeti Yiiriiten Isletmelerin Birlesmesi
Besinci Dalga 1993- 2000 Uluslararasi Biiyiik Birlesmeler

Altinci Dalga 2003- 2007 Kiiresellesme

Yedinci Dalga 2011- ... Iyimserligin Piyasalara Geri Donmesi

Kaynak: Sudarsanam, 2003:299-341; Alexandridis vd., 2011:663-668; KPMG, 2011
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Genel olarak, birlesme ve devralma dalgalarinin sona ermesi ekonomik
durgunluk veya krizle iligkilendirilse de, bu tiir kiimelenme davranislarinin ne kadar

stirdligli ve tam olarak nasil basladig1 net bir sekilde a¢iklanamamaktadir.

[k ve ikinci birlesme ve devralma dalgalar1 sadece Amerika'da
gozlemlenmisken, diger dalgalar 0Ozellikle Avrupa ve diger kitalarda da
belirginlesmistir (Goel ve Thakor, 2009: 487- 517). Bu birlesme ve devralma

dalgalar1 daha ayrintili bir sekilde asagida incelenecektir.
1.2.1. Birinci Dalga (1893-1903)

[Ik birlesme ve devralma dalgast 18901 yillarda baslamis ve yatay
birlesmelerle karakterize edilmistir. Sirketler, bu donemde pazar1 ele gecirme ve
tekel olma amaciyla hareket etmis olup sinerji ve dlgek ekonomisi gibi faktorler

ikinci planda kalmstir (O’Brien, 1988: 639-649).

Bu siirecte, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1800'den fazla firma kapanmis
ve 70'ten fazla sektorde tekeller olusmustur. Bu degisen rekabet ortami, kurumsal

hedeflerin ve odak noktalarinin degismesine yol agmustir.

Ancak, anti-trést yasalarmin ortaya ¢ikmasindan Once, sermaye sahipleri
sinirsiz sorumluluk tasidiklari icin daha fazla risk almislardir. Ozellikle New York
Menkul Kiymetler Borsasi'nin gelisimiyle birlikte, 20. yiizyilin baglarinda yeni anti-
trost yasalarmin zorunlu hale gelmesi, birlesme faaliyetlerinde azalmaya yol agmustir.
(Sudarsanam, 2003: 299-341). 1905 yilna gelindiginde, New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nin ekonomik durgunluk nedeniyle ¢okiisiiyle birlikte, birlesme ve

devralma hareketleri neredeyse sona ermistir (Konak ve Citak, 2018, s.194).
1.2.2. ikinci Dalga (1919-1929)

1900'lerin basindaki ekonomik durgunluktan sonra, birlesme ve devralma
faaliyetleri 1910'lu yillarda ekonomik iyilesmenin baslamasiyla yeniden Onem
kazanmistir. Bu donemdeki birlesme ve devralmalar, genel olarak yatay bir yapiya
sahipti ve anti-trost diizenlemeleri nedeniyle ikinci dalga oligopol olusumlarina yol
acmustir. Bu baglamda, sirketler pazarin hakimiyeti yerine, 6zellikle kiiciik firmalar,
Olcek ekonomilerinden faydalanmak i¢in birlesme ve devralmalara katildilar. Diger

bir deyisle, onceki birlesme dalgasinda tekellesen sirketler, yasal diizenlemeler ve
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ekonomik durgunluk nedeniyle kaynak sikintisi yasayarak oligopol olusturmaya

yoneldiler (Kleinert ve Klodt, 2002: 1-28).

1929'da pazarin daralmasi sonucunda tiim sektorler Biiylik Buhran krizi
esigine geldi. Sermaye piyasalarmmin bu etkiyle birlikte diismesi, birlesme
faaliyetlerini 6nemli dlgiide azaltt1 ve ikinci birlesme dalgasinin sona ermesine yol

act1 (Sudarsanam, 2003: 299-341).
1.2.3. Uciincii Dalga (1955-1973)

Biiyiik Buhran ve II. Diinya Savasi sonrasinda, birlesme ve devralma
faaliyetlerinde yavas bir artis gozlenmistir. Ancak 1950'den itibaren, rekabeti
engelleyebilecek birlesme ve devralmalart sinirlamak amaciyla daha fazla
kisitlamalar getirildigi goriilmektedir. Bu gelismeler, {i¢iincii birlesme dalgasinin
ortaya ¢ikmasina ve yeni bir is organizasyonu bi¢iminin gelismesine yol agmustir. Ilk
iki dalgada sirasiyla yatay ve dikey entegrasyon hiikiim siirerken, l¢iincii dalgada
cesitlendirme kavrami one ¢ikmistir (Shleifer ve Vishny, 1991). Bu dénemde, farkli
sektorlerden bir¢ok firma bir araya gelerek holdingler adi verilen biiyiik sirketler
olusturmuslardir. Bu, bir sektorde yasanan zorluklarm, baska bir sektorden elde
edilen kazanglarla dengelenebilece§i anlamina gelmistir. Ancak, ¢esitlendirme amaci
giidiilerek olusturulan holdingler, iist yonetim ve bagli kurumlar arasindaki iletisim
eksikligi nedeniyle yonetim etkinligi azalmistir. (Chandler, 1991: 347-350).
1970'lerin sonunda birlesme hareketleri yavaslamig ve 1981'de 6nemli bir petrol
krizinin yol ag¢tig1 ekonomik durgunluk nedeniyle biiyiik 6l¢iide sona erme noktasina

gelmistir.
1.2.4. Dordiincii Dalga (1981-1989)

1980'li yillarda ortaya ¢ikan ve yeni bir birlesme ve devralma dalgasi olarak
kabul edilen bu siirec, digerlerinden 6nemli 6lciide farklidir. Bu dénemdeki birlesme
ve devralma teklifleri genellikle hedef sirketin yOnetiminin onaymi almadan

"diigmanca" bir sekilde gergeklestirilmekteydi.

Bu dalgada, birlesme islemleri diger dalgalara gore daha biiylik boyuttaydi

ve finansmanin ana kaynagi bor¢lanma olarak 6ne ¢ikmaktaydi.

Onceki dalgada olusturulan holdingler, verimsizlik nedeniyle bu dalgada

zorluklar yasamis ve hisse senedi piyasalarindaki diisiis nedeniyle kaynaklar1
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kisitlanmigtir. Bu durum, sirketlerin uygun fiyatlarla satin alma (bargain hunting)
egiliminde olmalarina yol agmistir (Ravenscraft, 1987: 17- 37). Bu donemdeki
birlesme ve devralma faaliyetlerinin biiyiilk bir kismi, engellerin kaldirilmasi,
uluslararasi rekabetin artmasi ve petrol fiyatlarindaki beklenmedik dalgalanmalar
gibi faktorler nedeniyle tetiklenmistir (Mitchell ve Mulherin, 1996: 193-229). Ancak,
1989'dan sonra tahvil piyasalarmdaki dalgalanma ve bankacilik sektoriindeki Kriz
nedeniyle birlesme ve devralma dalgasi yavaglamig ve sona ermistir (Konak ve

Citak, 2018, s.195).
1.2.5. Besinci Dalga (1193-2000)

1990'lh yillarda, finansal piyasalarmm genislemesi ve gelismesiyle birlikte
bircok tlilkede ekonomik refah seviyesi artmistir. Kiiresellesme siireci ile birlikte, bu
donemde uluslararasi biiyiik sirket birlesmeleri ve devralmalar1 kurumsal bir vurgu
halini almis ve sadece Amerika Birlesik Devletleri (ABD) degil, 6zellikle Avrupa ve
diinya genelinde yaygin hale gelmistir. Sirketler, kiiresel firsatlar1 en iyi sekilde
degerlendirmek ve ekonomik biiylimeyi siirdiirebilmek amaciyla, kendi i¢

pazarlarmnin sinirlarini asarak hedef sirketler bulma yoluna gitmeye baslamislardir.

Teknolojik yenilikler, bilisim teknolojisi ve rekabet avantaji kazanma
cabalari, besinci birlesme dalgasii tetiklemistir (Sudarsanam, 2003: 299-341).
Ancak, yeni yiizyilin basinda "internet balonu" adi verilen hisse senedi piyasasindaki
kriz, besinci birlesme dalgasinin sona erdigi genel bir kabul olarak bilinir (Konak ve

Citak, 2018, s.196).
1.2.6. Altinc1 Dalga(2003-2007)

Altinc1 birlesme ve devralma dalgasinin egemen oldugu dénem boyunca,
ozellikle 2005'ten 2007'ye kadar ABD'de bor¢la finanse edilen devralmalar ve
sermaye yatiwrimlarinda biliylik bir artis yasanmistir. Ayni zamanda, kar marjlarini
artrmak amaciyla yiiksek risk tasiyan menkul kiymetlere yapilan yatirimlar,

sirketleri daha riskli hale getirmistir.

Altinct birlesme ve devralma dalgasi kisa bir siire i¢inde gergeklesmis olsa
da, bu tiir faaliyetlerin yogun bir sekilde yasandigi bir donemi isaret etmektedir.
Ancak, 2007 yilinin ortalarinda baslayan ve ABD'den tiim diinyaya yayilan "esik alt1
konut kredisi" krizi, altinc1 birlesme ve devralma dalgasinin sona ermesine neden

olmustur (DePamphilis, 2011: 27-29).
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1.2.7. Yedinci Dalga(2011-...)

Tarihsel olarak bakildiginda, bu dalga siirecleri genellikle tekrarlanan bir
ortintii sergilerler. Bu baglamda, 2011 yili sonrasinda, 2008 finans krizinin yarattig1
olumsuz etkilerin dagilmaya basladig1 ve giderek iyimser bir atmosferin ortaya

ciktig1 gdzlemlenmektedir.

2014 yilmin ilk alti ayinda diinya genelinde gerceklesen birlesme ve
devralmalar toplam degeri 1.75 trilyon ABD Dolari'na ulagmistir. Kriz sonrasi
olusan hassas piyasalar, piyasa katilimcilarin1 dikkatli olmaya tesvik etse de, yeni
donemin kurallar1 benimsenmekte ve bu ¢ercevede faaliyetler gergeklestirilmektedir.
Firmalarin bu yeni donemde, organik biiylime hedeflerinden vazgegerek dissal

biliylimeye odaklanmalar1 beklenmektedir (Cordeiro, 2015).

Tiirkiye'deki bilinen ilk birlesme, 1874 yilinda Avusturya sermayeli
Avusturya Osmanli Bankas1 ile Fransiz-ingiliz sermayeli Banka—i Osman-i

Sahane'nin birlesmesiyle gerceklesti.

Daha sonraki yillarda, 6zellikle 1950'lerden sonra kamu ve bankacilik
sektoriinde daha fazla birlesme goriildii. Ornegin, 1959'da Tumsu Bank, Tiirkiye
Eski Muharipler Bankasi ile birleserek Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi
admi aldi. 1962'de Istanbul Bankasi ile Emlak Kredi Bankasi birlesti. 1988 yilinda

ise yabanci sermaye gruplariyla birlesmeler artt1.

Tirkiye'de sirket birlesmeleri ve anlagsmalarinin denetimini saglamak igin 31
Aralik 1994'te 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki Kanun yiiriirliige girdi.
Bu kanun, tekelci glic olusturmay1 ve rekabet diizenini olumsuz etkilemeyi 6nlemek
amaciyla tasarlandi. Kanun, birlesme siireclerini ve rekabeti etkileyen diger islemleri

diizenlemektedir.

Kanuna gore, bir tesebbiisiin hdkim durum yaratmaya, rekabeti 6nemli
Olciide azaltmaya veya baska bir tesebbiisiin mal varligini veya yonetim haklarini
devralmasina izin veren igslemler yasaklanmistir. Bu yasaklamalar, rekabeti korumak

ve adil bir piyasa ortami saglamak amaciyla getirilmistir (Sahin, 2016, 240).

Tiirkiye'deki sirket birlesmeleri, islem sayis1t ve degeri acgisindan
incelendiginde, 1988'den 2000'e kadar dalgali bir seyir izlemistir. Ancak 2000'li
yillara gelindiginde, 2000-2008 donemi boyunca Tiirkiye'de birlesme islemlerinde
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stirekli bir artis gozlemlenmistir. Bu donemde, kiiciik dalgalanmalar disinda birlesme

islemleri siirekli olarak artmustir.
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Kaynak: Akdogdu, 2011,141

Grafik 2: Yillar Itibariyle Tiirkiye'de Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
(1988-2000)

Verilere gore, 2000'li yillarda Tirkiye'de gerceklesen birlesmelerin tiirlerine

bakildiginda, yatay birlesmelerin daha fazla tercih edildigi goriiliiyor. 1988'den

2000'e kadar yatay ve yatay olmayan birlesmeler arasinda dalgali bir artis gozlenmis,

baz1 yillarda yatay birlesmelerin sayisi daha fazla olurken bazi yillarda yatay

olmayan birlesmelerin sayis1 one ¢ikmustir. Genel olarak, yatay birlesmelerin tercih

edildigi goriilmektedir. Ancak 1999-2014 yillar1 arasinda, karma birlesmelerde

Oonemli bir artis yasanmig ve yatay birlesmelerin 6tesine gegmistir. (Sahin, 2016)

Tablo 3. Yillar Itibariyle Rekabet Kurumunun Karar1 Dogrultusunda Izin Verilen

Birlesme ve Devralmalarin Birlesme Tiiriine Gore Dagilimi(1999- 2008)

Yil Yatay Dikey Karma (Y/D) TOPLAM
1999 3 2 0 5
2000 16 11 1 28
2001 18 0 26
2002 28 1 34
2003 26 1 36
2004 42 22 1 65
2005 47 15 1 63
2006 45 28 5 78
2007 79 48 21 148



Tablo 3 (devami)

2008 51 39 4 94
2009 56 35 17 108
2010 11 59 67 137
2011 108 75 188
2012 121 67 194
2013 67 63 134
2014 65 48 115
TOPLAM 783 534 136 1453

Kaynak: Rekabet Kurumu, 2011:39; Rekabet Kurumu, 2014:46; Rekabet Kurumu,
2007:78; Rekabet Kurumu, 2004:95.
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Tirkiye'deki sirket birlesmeleri, 1988'den baslayarak 2000'e kadar kademeli

bir artig gostermistir. 2000'den sonra ise birlesme islemlerinde sayisal olarak biiyiik

bir artis yasanmig, ancak bazi yillarda diisiisler yasanmasina ragmen tekrar hizla

yilikselmistir. Bu nedenle Tiirkiye'deki sirket birlesmelerini 2000 6ncesi ve sonrasi

donemler olarak aymrmak dogru olacaktir. Tiirkiye'deki sirket birlesmelerinde genel

olarak yatay birlesmeler tercih edilmektedir. Ayrica, devralma seklindeki birlesmeler

en ¢ok tercih edilen tiirdiir.

Yatirime1 profili agisindan, 2000 dncesi donemde yabanci yatirimeilar daha

fazla rol alwrken, 2000 sonrasinda yerel yatirimcilarin sayisal olarak arttigi ve

donemsel dalgalanmalarla yabanci yatirimcilar1 geride biraktigi goriilmektedir.

Ancak islem degeri acisindan bazi donemlerde yabanci yatirimcilar daha biiylik

islemler gerceklestirmektedir.
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IKiINCi BOLUM

BIRLESME VE DEVRALMA SONUCU SIRKET YAPISINDA OLUSAN
DEGISIMLER

Sirketler arasinda gerceklesen birlesme ve devralma islemlerinin
gerceklesmesi durumunda sirket ici yapilarda pek ¢ok degisim meydana gelmektedir.
Bu degisimler hukuki ve mali degisimlerle birlikte, yonetim bigiminde, liderlik
tirlinde ve Orgiit yapisinda ve niteliginde degisime sebep olabilir. Olusacak

degisimlerin her biri tek tek incelenmeli ve sonuglariin ne olacagi arastirilmalidir.

2.1. Hukuki Statii Degisiklikleri

Tirk Ticaret Kanunu'ma goére (Madde 137 ve 146) Tirkiye'de sirket
birlesmeleri iki sekilde gerceklesir: bir sirketin diger bir sirketi satin alarak
(devralma) veya iki veya daha fazla sirketin birleserek yeni bir sirket olusturmasi
(birlesme). Bu islemlerin hangi sekilde gerceklesecegi ve hangi sirketin devralan
veya devralan sirket olacagir yapilacak c¢aligmalarla ve karsilikli yapilacak

anlasmalarla ortaya ¢ikacaktir.

Bir sirketin baska bir sirketi devralmasi halinde devralan sirketin hukuki
varlig1 ve tiizel kisiligi devam edecek olup devrolunan sirketin hukuki varligi ve
tiizel kisiligi ise ortadan kalkmaktadir. Bu baglamda devralma isleminden sonra

devrolunan sirketin varligini hukuki anlamda siirdiirmesi miimkiin degildir.

Devir iglemi sonucunda, devrolunan sirketin hukuki varligi sona erer ve bu
sirket ticaret sicilinden silinir. Ancak, bu siirecte bir tasfiye asamasi gerceklesmez.
Devralan sirketin tiizel kisiligi ise genellikle tiirtinde bir degisiklik olmadan devam

eder.
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Yani, devralan sirket sadece sermayesi veya ortaklar1 bakimindan degisiklik
yasar. Birlesme yada devralma sonucu sirketlerin tiiriniin de degisme ihtimali
bulunmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu Madde 137 uyarinca sermaye sirketleri (anonim
sirketler, limited sirketler ve payli komandit sirketler), kendi aralarinda,
kooperatiflerle ve devralan bir sirket olmalar1 sartiyla kollektif ve komandit
sirketlerle, sahis sirketleri, kendi aralarinda, ayrica devralan bir sirket olmalar1
sartiyla sermaye sirketleri veya kooperatiflerle, kooperatifler, kendi aralarinda
birlesebilirler. Ayrica, sermaye sirketleriyle birlesebilirler ve devralan bir sirket

olmalar1 sartiyla sahis sirketleriyle de birlesebilirler.

Bu madde hiikmiinden de anlasilacagi lizere Tirkiye’de birlesme sonucu
sirketlerin  ortaklik yapist1 degisebilecegi gibi sirket tiirii de tamamen
degisebilmektedir. Bununla beraber her iilkenin kendi kanunlari1 ve prosediirleri
oldugunu g6z oniinde bulundurmakta fayda vardir. Dolayisiyla bagka bir iilkede
birlesme yada devralma esnasinda degisiklikler ayni olmayabilir veya baska

prosediirler uygulantyor olabilir.

Hukuki statii ve varlik anlaminda devralma ve birlesme arasinda da farklar
bulunmaktadir. Sirket birlesme veya devralma islemleri yapilirken bu kriterin de goz
oniinde bulundurularak degerlendirilmesi ve basariyr artirmak i¢in en dogru

yontemin hangi yontem olacaginin belirlenmesi gerekmektedir.

2.2. Mali Durum Degisiklikleri

Iki veya daha fazla sirketin birleserek yeni bir sirket olusturmasi (birlesme)
halinde birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri sona erer, ancak tasfiye islemi
gerceklesmez. Yeni kurulan sirketin malvarhigi, sona eren sirketlerin bir araya
gelmesiyle olusur. Birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri, birlesme islemi

tamamlandiginda sicilden silinir (Goktiirk, 2013:635-636).

Birlesme siirecindeki temel ilkelerden biri, ortakligin devam etmesi
ilkesidir. Bu ilkeye gore, devrolunan sirketin her bir ortagi, devralan sirketteki
paymin degerini karsilayacak ve bu payin sagladigi haklara esit haklar1 igeren pay1

talep etme hakkina sahiptir.
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Bu, devrolunan sirketin ortaklarmin haklarinin korunmasi i¢in dnemlidir
(Erdem,2012). Devralan sirket, devrolunan sirketin ortaklarinin haklarini gézetmek
amaciyla sermayesini artirmak zorunda olabilir. Bu sayede birlesme siirecinde adalet
ve denge korunur. Bu durumda sirketlerin kurucu unsurlarindan olan sermayenin
degisecegini ve ayni sekilde devralma veya birlesme sonucu ortaklik yapisit ve
oranlarinin degisiklik gosterecegi asikardir. Bu mali degisimler sonucu vergilendirme

ve muhasebesel standartlarda de degisim olacaktir.

Vergisel agidan Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 36. maddesi birlesmeyi
tanimlar ve bu madde TTK'nun 146. maddesini vergisel acidan diizenler. Kanun,
birlesmeyi vergiye tabi olan ve olmayan olarak iki ayr1 kategoriye ayirir: vergiye tabi
olam "birlesme", vergiye tabi olmayani ise "devir" olarak adlandirir. Bu hiikiimler
cercevesinde birlesme, bir veya birka¢ kurumun diger bir kurumla birlesmesini ifade
eder. Birlesme sonucunda tasfiye hiikmii uygulanir, ancak bu durumda tasfiye

kanunu degil, birlesme kanunu vergi matrahimni belirler.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 36. maddesi, birlesme sonucunda infisah
eden sirket veya sirketlerin tasfiye olmus sayilacagini belirtir. Birlesme kari, birlesen
sirket veya sirketlerin ortaklarmin emsal bedel lizerinden hisselerini almalarina gore
hesaplanir. Vergilendirme ise birlesme kar1 {izerinden gerceklestirilir. Bu baglamda,
birlesme hukuksal agidan belirli bir isleme tabi tutuldugundan, tasfiye donemi yerine
birlesme karmin "birlesme donemi" itibariyla hesaplanmasi gerektigi vurgulanir.
Ancak, Kurumlar Vergisi Kanunu'nda birlesme doneminin baslangi¢ ve bitis tarihleri
belirtilmemistir. Ote yandan, tasfiyenin baslangici sirketin infisahinm tescil tarihi,
bitimi ise tasfiye sonunda diizenlenen bilanco kapanis hesabinin ortaklar genel
kurulunca onay tarihi olarak belirlenir. Bu durum, tasfiye doneminin belirlenmesi

konusunda bir referans saglar.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 36. maddesi, birlesme durumunda devrolan
ve devralan sirketler icin 6nemli sonuglar1 diizenler. Bu sonuglar vergilendirme,
yeniden degerleme ve amortisman ayrilmasi, yenileme fonu, deger artis fonu ve
istirak hisselerini igerir. Birlesme sonucunda dogan deger artis kazanci, katma deger
vergisi hesaplamasmi gerektirir. Varliklar ve borglar, Vergi Usul Kanunu'nda
belirtilen esaslara gore rayi¢ bedelle degerlendirilir. Birlesme siirecinde devredilen
sirketin varliklar1 devralana intikal ettigi icin katma deger vergisi hesaplanmasi

onemlidir. Verginin dogdugu olay, birlesme bilancosunun onaylandigi donemde
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gerceklesir. Verilen bilgilerden anlasilacagi lizere birlesme ve devralma islemlerinde
baz1 vergi olaylar1 dogabilmektedir. Bununla beraber girketlerin birleserek farkli bir
tiire doniismesi halinde ise farkli vergilendirmeler s6z konusu olabilecektir. Ornegin
bir sermaye sirketinin tabii oldugu vergi usulii ile sahis girketinin tabii oldugu vergi
usulii ayn1 degildir. Bu baglamda bu islemler yapilirken vergilendirme, vergi

avantajlar1 ve usulii de g6z 6niinde bulundurulmalidir. ( Erkan, G., s.49-75)

Muhasebe Agisindan olusacak degisimler ise iilkemizde sirket
birlesmelerine dair kanuni diizenlemeler bulunmasma ragmen, bu diizenlemeler
muhasebe uygulamalarini kapsamamaktadir. Ancak, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan ¢ikartilan "Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkinda
Yonetmelik" 27.06.2001 tarih ve 24445 sayili Resmi Gazete'de yaymlanarak
yiriirliige girmistir. Bu yonetmelik sadece bankalar1 kapsamakta olup, birlesmelerin
muhasebelestirilmesinde [AS 22  standartlarma uygun hareket edilmesini
benimsemistir. Yonetmelik, IAS 22'de bulunan ¢esitli alternatif uygulamalar arasinda
bir tercih yapmamus, bunun yerine tiim alternatiflere yer vermistir. iii. 22 nolu
Uluslararas1 Muhasebe Standardi, sirket birlesmelerinin muhasebelestirilmesi ve bu
birlesmelerle ilgili islemlerin yonetilmesini amaglamaktadir. Bu standardin odak
noktasi, sahis sirketlerinden ziyade 6zellikle temel sermaye sirketlerinin konsolide

mali tablolarina yoneliktir. Standardin belirttigi temel kavramlar su sekildedir:

1. Sirket Birlesmesi: Bir veya daha fazla sirketin kontroliiniin baska bir
sirket tarafindan ele gecirilmesi veya iki veya daha fazla sirketin menfaatlerinin

birlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikar.

2. Kontrol: Bir sirketin oy giicliniin yaridan fazlasina dogrudan veya bagl

sirketler araciligtyla dolayli olarak sahip olunmasidir.

3. Azinlik Hissesi: Bir bagli sirketin net varliklarinin ve faaliyet
sonuc¢larinin ana sirket tarafindan dogrudan veya dolayl olarak sahip olunmayan

hisse senetlerine ait kismidir.
4. Bagh Sirket: Ana sirket tarafindan kontrol edilebilen sirkettir.

5. Menfaatlerin Birlestirilmesi: iki veya daha fazla sirketin hissedarlarmin,
sirketlerin net varliklarmin veya faaliyetlerinin tiimiinii veya biiyiik bir kismini tek

birimde birlestirdigi durumu ifade eder.
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6. Satin Alma: Menfaatlerin birlestirilmesi yontemini kapsamayan bir girket

birlesmesidir.

7. Makul Deger: Bir varligin muvazaasiz bir miibadelede, bilgili ve istekli
bir aliciyla bilgili ve istekli bir satici arasinda miibadele edilebilecegi tutar1 ifade

eder.

Bu kavramlar, sirket birlesmelerinin muhasebelestirilmesi siirecinde

kullanilan temel terimleri ve ilgili anlamlar1 belirtir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlarma Gore Birlesme YoOntemlerine gore
sirket birlesmeleri, ¢esitli kanuni formlarda gergeklesebilir. Ne olursa olsun, birlesme
islemleri muhasebelestirilirken genellikle "Menfaatlerin Birlesmesi Yontemi" ve
"Satin Alma Yontemi" olarak iki temel yOntem kullanilir. Bazi iilkelerde
menfaatlerin birlesmesi yonteminin uygulanmasi yasaklanmisken, bazilarinda ise
agir kosullara baglanmistir. IAS 22 standardi, her iki yontemi de kabul etmektedir.
Ancak, menfaatlerin birlesmesi yontemi belirli kosullarin yerine getirilmesine bagli

olarak uygulanabilir.

Menfaatlerin birlesmesi yontemi kullanilan birlesmelerde, sirketlerin mali
tablolarinda onemli degisiklikler meydana gelmez. Bilangoda yer alan varliklar ve
kaynaklar defter degerleri ile gosterilmeye devam eder, hisse senetleri ise defter
degerleri iizerinden degistirildigi i¢in negatif veya pozitif serefiye so6z konusu

olabilir.

Satinalma yonteminde, devralan sirket devrolan sirketin tiim varliklarini ve
bor¢larini gercek piyasa degeri ile kaydeder. Bu yontem, birlesen sirketlerin birlesme
tarihindeki piyasa degerini esas alarak muhasebelestirilmesini saglar. Satinalma
fiyatl, sirketler arasmda gercek deger iizerinden belirlenir ve birlesme islemi
gerceklestikten sonra bu fiyat kaydedilir. Satmalma yOnteminde, devralan ve
devrolan sirketler satinalma fiyatin1 belirlerken defter degeri yerine gercek degeri
dikkate alirlar. Bu yontemle gergeklestirilen birlesme sonrasinda devralan sirketin
bilangosundaki "dagitilmayan karlar" kalemi, devralan sirketin kayitlarina

nakledilmez.

Satmmalma ydnteminde, satin alan sirket satn aldig1 sirketi bir varlik alimi
gibi kaydeder. Ancak, satin aldigi varliklari, kaynaklari, gelirleri ve giderleri

belirlenen kosullara gore satmalma tarihinden itibaren raporlar. Onemli konular
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arasinda satinalma tarihi, satinalma maliyetinin belirlenmesi, tanimlanabilir varlik ve
kaynaklarin kaydedilmesi, serefiye ve negatif serefiye ile aznlik paylar
bulunmaktadir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlari'na gore, satin aliman sirketin
muhasebelestirilmesinde esas alinan tarih satinalma tarihidir. Satin alma islemi,
kontroliin fiilen aliciya gegtigi tarihten itibaren alicinin gelir tablosuna kaydedilir.
Ancak, satmalma islemi kademeli olarak gerceklesirse, satinalma tarihi, kontroliin
elde edildigi zamandir. Eger satmalma alic1 tarafindan belirlenmis kosullara bagl
hisse aliglariyla gergeklesiyorsa, tiim kosullar yerine getirilinceye kadar kontroliin

elde edildigi kabul edilmez.

Ozet olarak birlesme ve devralma islemlerinin muhasebelestirilmesine
iliskin 6zel bir kanun bulunmasa bile bazi uluslararas: standartlarin benimsendigini
sOylemek miimkiindiir. Bu standartlar uygun yapilacak islemler birlesen ya da devir
islemi yapan sirketlerin mali durumlarini gérmek, islemlerin mali ve muhasebesel
kismimni1 dogru yaparak islemlerin basar1 oranini yiikseltmesi beklenebilir (Erkan, G.,

5.86-100).

Muhasebe kayitlar1 her ne kadar temelde aktif-pasif olarak tutulsa da
birlesme yada devralma sonucu olusacak degisimlerin yeni kurulan sirkette
olusturulmasi veya devir islemi yapilan sirkete gecirilmesi, defterlere kaydedilmesi
veya beyan edilmesi hususlarinda farklilik yasanabilecektir. Ornek olarak birlesme
sonucu sermaye artiriminin yapilmasi veya sermaye sirketi ile baska bir girketin
birlesmesi sonucu aktif ve pasif degisimleri ve bunlarin beyan1 farklilik gosterecektir.
Bu nedenle birlesme ve devralma islemleri yapilirken isinde uzman kisilerle

calismak ve bu islemi dogru planlamak gerekmektedir.

2.3. Liderlik ve Orgiitsel Durum ile ilgili Ortaya Cikabilecek Degisimler

Sirket birlesme ve devralmalari, is diinyasinda yaygin bir stratejik degisiklik
yontemidir. Bu siirecler, isletmelerin biiylimesini, pazarlarini genisletmelerini veya
rekabetciliklerini artirmalarini saglayabilir. Ancak, birlesme ve devralmalar sirasinda
liderlik yapis1 ve orgiitsel durum gibi faktorlerde de dnemli degisiklikler meydana

gelebilir.
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Oncelikle, liderlik yapisi birlesme veya devralma sonucu biiyiik bir etki
gorebilir. iki farkhi sirketin bir araya gelmesi, liderlik rollerinin yeniden gozden

gecirilmesini gerektirebilir.

Hangi liderlerin pozisyonlarmi koruyacagi, kimin hangi sorumluluklari
iistlenecegi ve nasil bir liderlik tarzinin benimsenecegi gibi sorular ortaya ¢ikar. Bu

stirecte, liderlerin degisen dinamiklere hizla adapte olma yetenegi kritik hale gelir.

Ote yandan, birlesme veya devralma sonucu olusan yeni organizasyonun
orgiitsel yapist da dnemli degisiklikler yasayabilir. Iki sirketin kiiltiirleri, is siirecleri
ve yonetim yaklasimlari birlestirilmelidir. Bu, Orgiitsel uyumsuzluklarin ortaya
¢tkma riskini tasirr. Orgiitsel uyumsuzluk, calisanlar arasinda karisikhiga, is

verimliliginde azalmaya ve hatta yetenekli ¢alisan kaybina neden olabilir.

Birlesme veya devralma siirecinde liderler, orgiitlerinin basarili bir sekilde

birlestirilmesi ve uyumlu bir ¢galigma ortami olusturulmasi i¢in kilit rol oynarlar.

Iyi bir liderlik, gahsanlarin giivenini kazanir, yol gdsterir ve motivasyonu
artirir. Ayrica, liderler yeni vizyon ve hedefler belirleyerek calisanlar1 birlesme veya

devralma siirecine odaklanmaya tesvik ederler.

Sonug olarak, sirket birlesme ve devralmalari, liderlik yapis1 ve Orgiitsel
durum {izerinde 6nemli etkilere sahip olabilir. Basarili bir birlesme veya devralma
stireci, liderlerin etkili bir sekilde rehberlik etmelerini ve Orgiitsel uyumu tesvik
etmelerini gerektirir. Bu, birlesen veya devralinan sirketlerin uzun vadeli basarisini

etkileyebilir ve rekabet avantaj1 saglayabilir.

Liderlikle ilgili degisimleri ve oOrgilitsel yapiyla ilgili degisimleri daha

ayrintili ele almak gerekmektedir.
2.3.1. Liderlik le ilgili Degisimler

Yukarida liderligin rolii ve énemi agiklanmusti. iki farkli sirketin birlestigi
diistiniildiigiinde aslinda iki farkl liderlik anlayisinin da birlestigi sdylenebilir. Bu
durumda hangi liderlik bi¢imi kabul edilecek yada calisanlar iki veya ikiden fazla
liderin oldugu durumlarda kimi lider sececek ve takip edecektir? Sirket birlesme ve
devralmalarinda birlesen sirketlerin benzer liderleri ve liderlik anlayislar1 olabilecegi
gibi birbirinden farkli anlayislara da sahip olabilirler. Dolayisiyla bir birlesme veya

devralma sonucu bu anlayista biiylik bir degisim olacagi ongoriilebilir. Benzer



32

liderlere ve liderlik anlayigina sahip sirketlerde bu degisim daha hizli kabul gorebilir.
Farkli anlayiglara sahip sirketlerde ise g¢atisma veya uyum saglamada zorluklar

yasanabilecektir.

Sirket birlesme ve devralmalarinda hukuki ve mali olarak sirketlerin biiyiik
oranda degisime ugradig: ifade edilmisti. Ozellikle devralma isleminde devrolunan
sirket bakimindan ve birlesip yeniden sirket olusturan sirketler bakimindan
yonetimsel degisimler kagmilmaz olacaktir. Bu baglamda birlesme ve devralmalarin
basariya ulagmasinda liderlerin rolii biiyiik 6nem kazanacaktir. Bu agsamada liderlik

bakimin olusabilecek degisimleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

* Liderlik Stili ve Yetenekleri: Birlesme ve devralma siirecleri liderlik
tarzin1 ve yeteneklerini etkileyebilir. Liderler, isletmenin biiyiikligl, karmagikligi ve
yeni stratejik hedefleri nedeniyle farkli liderlik yaklagimlar1 benimseyebilirler. Farkli
anlayislar1 benimsemis bu isletmelerin degisen kosullara uyum saglama yetenegi,
liderlerin basarisini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilir. Birlesme ya da
devralma sonucu iki veya daha fazla sirkette farkliliklarin olmasi beklenir. Burada
sirketlerin birlesilen sirketlerin herhangi birinin mi anlayisin1 devam ettirecegi gibi
yeni bir stilde gelistirebilirler. Fakat her kosulda bir degisim yasanacagi ve bununda

birlesme ve devralma siireglerini etkileyecegi soylenebilir.

* Stratejik Yonlendirme: Birlesme veya devralma islemi, isletmenin stratejik
hedeflerini degisebilir ve bu stratejilerin yeniden gézden gecirilmesi gerekebilir.
Birlesen sirketlerin benzer veya ayni stratejileri varsa bu bakimdan uyum saglanmasi
daha miimkiin olabilecegi gibi farkli stratejik hedefleri olan sirketlerin birlesmeden
once bu degisimin sonuglarmi Ongérmek iizere bazi c¢alismalar yapmalar
gerekmektedir. Liderler, yeni stratejik yonlendirmeleri belirleme ve bu hedeflere

yonelik bir vizyon olusturma sorumluluguna sahip olmalar1 beklenebilir.

+ Kiiltiirel Uygunluk: Birlesme veya devralma islemleri, farkh
organizasyonel kiiltiirlerin birlesmesini gerektirmekte olup liderler, bu kiiltiirel
uygunluk siirecini yonlendirmeli ve isletmenin birlesmis kiiltliirel kimligini
olusturmalidrr. Kiiltiirel uygunluk, birlesme veya devralma siirecindeki onemli bir
faktordiir ve liderler, farkli organizasyonel kiiltiirleri basarili bir sekilde

birlestirmenin yani sira yeni birlesmis kiiltiirel kimligi kurmanm sorumlulugunu
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iistlenmelidirler. Bu, ¢alisanlarin motivasyonunu artirarak ve igbirligini tesvik ederek

isletmenin uzun vadeli basarisina katkida bulunabilir.

* {letisim ve Degisim Yonetimi: Liderler, birlesme veya devralma siirecini
calisanlara ve diger paydaslara acik ve etkili bir sekilde iletmelidir. Degisim
yOonetimi becerileri ve iletisim yetenekleri siireci yonetirken liderler i¢in kritik neme
sahiptir. Iletisim ve degisim yonetimi, birlesme veya devralma siirecinde liderlerin
basarisinin temelini olusturur. Liderler, agik iletisim ve etkili degisim yonetimi
becerileriyle ¢alisanlar1 ve diger paydaslar siire¢ boyunca bilgilendirmeli ve giivende

hissettirmelidir.

* Risk Yonetimi: Birlesme veya devralma islemleri, isletmenin risk profiline
yeni unsurlar ekleyebilir. Bu riskleri belirlemeli, analiz edilmeli ve uygun risk
yonetimi stratejileri gelistirmelidir. Liderler, bu riskleri dikkatle degerlendirmeli ve
uygun Onlemler alarak isletmenin uzun vadeli siirdiirtilebilirligini korumalidir. Bu

sayede olas1 sorunlar minimize edilebilir ve islem basarili bir sekilde tamamlanabilir.

* Ekip Yonetimi: Farkli sirketlerin ekipleri birlestiklerinde, liderlerin bu
ekipleri etkili bir sekilde yonetmeleri gerekebilir. Ekip yonetimi becerileri, igbirligini
tesvik etme ve isbirligi kiiltiiriinii olusturma agisindan onemlidir. Farkli sirketlerin
ekiplerini birlestirirken, liderlerin takim {iyelerini motive etme, yetenekleri en iyi
sekilde kullanma ve isbirligi ortam1 olusturma becerilerine ihtiyaglar1 vardir. Basarili
bir ekip yonetimi, birlesmis sirketin verimliligini artirabilir ve uzun vadeli basar1 igin

temel bir faktor olabilir.

» Ogrenme ve Gelisim: Liderler, birlesme veya devralma islemlerini bir
O0grenme ve gelisme firsat1 olarak gdérmelidir. Yeni deneyimlerden 6grenmek ve
kisisel gelisim firsatlarina agik olmak, liderlerin uzun vadeli basarilarmi
destekleyebilir. Ogrenme ve gelisim, birlesme veya devralma islemlerinde liderlerin
stk stk karsilagtigt zorluklara degerli bir perspektif sunabilir. Liderler, bu
deneyimlerden ¢ikardiklar1 dersleri kullanarak daha etkili hale gelebilirler ve sirketin
uzun vadeli basarisina katkida bulunabilirler. Bu siirekli 6grenme ve kisisel gelisim
yaklasimi, liderlerin isletmenin degisen dinamiklerine uyum saglamalarmi

kolaylastirabilir.

Birlesme ve devralma islemleri liderlik agisindan karmasiklik ve zorluk

olabilir. Basarili bir liderlik, bu siireclerin basarili bir sekilde yoOnetilmesi ve
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isletmenin hedeflerine ulagmasi icin kritik oneme sahiptir. Bu nedenle liderler,
isletme bilimi ve liderlik becerilerini bir araya getirerek bu tiir degisimleri etkili bir
sekilde yonetmelidirler. Birlesme ve devralma islemlerinin basarili olmas: ve bu

basarinin siirdiiriilebilir olmasinda liderlerin gérev ve sorumluluklar1 biiytiktiir.
2.3.2. Orgiitsel Acidan Degisimler

Sirket birlesme ve devralmalari agisindan da O6nemli degisikliklere yol
acabilir. Sirket birlesme ve devralmalari, is diinyasinda onemli ve karmagik
degisikliklere yol agan stratejik kararlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu tiir islemler, bir
organizasyonun yapisal, kiiltiirel, operasyonel ve yonetimsel agilardan kokli
degisimlere ugramasma neden olabilir. Iste bu nedenle, bu degisimleri anlamak ve
yonetmek kritik bir 6neme sahiptir. Orgiitsel acidan degisimler, birlesme veya
devralma isleminin basarisin1  belirleyebilir ve isletmenin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligi iizerinde derin etkilere sahip olabilir. Bu baglamda, bu yazinin
amaci, sirket birlesme ve devralmalarinin orgiitsel acidan nasil degisikliklere yol

acabilecegini anlatmak ve bu degisimleri anlama siirecine 151k tutmaktir.

+ Isletme Biiyiikligii ve Olgek Ekonomileri: Birlesme ve devralmalar
genellikle sirketin biiylikliglinii artrir. Bu, sirketin 6lgek ekonomilerinden
yararlanma potansiyelini artirabilir. Daha biiylik bir sirket, iiretim maliyetlerini
diisiirebilir ve daha etkili bir sekilde kaynaklar1 kullanabilir. Isletme biiyiikliigiiniin
artmasi, birlesme ve devralma islemlerinin en 6nemli avantajlarindan biridir. Daha
biiyiik bir organizasyon, genellikle daha fazla pazar payina sahip olma, uluslararasi
pazarlara daha kolay erisim saglama ve rekabet avantajlari elde etme firsatina
sahiptir. Ayrica, bliyiik bir sirket, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine daha fazla
kaynak ayrabilir ve yenilik¢i projeleri destekleyebilir, bu da uzun vadeli biiyiimeyi

tesvik edebilir.

* Pazar Pay1 ve Rekabet Giicii: Birlesme veya devralma sonucunda, sirketin
pazar payi genellikle artar. Bu da sirketin rekabet giiciinii artirabilir. Daha biiyiik bir
Pazar payma sahip olan sirketler, rakipleri karsisinda daha avantajli bir konumda
olabilirler. Pazar payinin artmasi, birlesme ve devralma islemlerinin en dikkat ¢ekici
sonuglarindan biridir. Daha biiylik bir pazar payma sahip olan bir sirket, genellikle
daha fazla miisteriye ulagsma ve daha fazla gelir elde etme firsata sahip olur. Bu da

rekabet giiciiniin artmasina katki saglar, ¢iinkii daha biiyiik bir pazar payina sahip
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olan sirketler, fiyatlandirma stratejilerini daha esnek bir sekilde belirleyebilir,
yatirimlart artirabilir ve yeni pazarlara giris yapabilirler. Bu avantajlar, sirketin uzun

vadeli biiyiime potansiyelini artirir ve rekabet¢i bir konumda olmasini saglar.

* Stratejik Yeniden Yapilanma: Birlesme ve devralma islemleri, sirketin
stratejik hedeflerini ve odak noktasini degistirebilir. Sirket, yeni bir sektore girebilir
veya mevcut is modelini revize edebilir. Stratejik yeniden yapilanma, birlesme ve
devralma islemlerinin isletmelere sundugu 6nemli bir firsattir. Bu islemler, sirketin
pazarlara, iirlinlere veya hizmetlere olan odak noktasmi degistirme veya genisletme
olanag1 sunar. Bu sayede sirket, rekabet¢i avantajlarini giigclendirebilir, yeni biiyiime
alanlar1 kesfedebilir ve pazarlama stratejilerini optimize edebilir. Stratejik yeniden
yapilanma, sirketin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglama amacina hizmet eder ve

rekabet¢i bir avantaj elde etme yolunda 6nemli bir adim olabilir.

* Organizasyonel Kiiltiir: Birlesen sirketler genellikle farkli organizasyonel
kiiltlirlere sahiptir. Bu kiiltiir farkliliklari, uyum sorunlarmma yol agabilir ve
organizasyonel entegrasyon siirecini karmasiklastirabilir. Organizasyonel kiiltiir
farkliliklari, birlesme ve devralma islemlerinde yonetilmesi gereken oOnemli bir
zorluktur. Farkli kiiltiirlere sahip olan sirketler, uyum sorunlar1 yasayabilir, iletisim
eksiklikleri ortaya ¢ikabilir ve calisanlarin motivasyonunu etkileyebilir. Bu nedenle,
liderler, organizasyonel kiiltiiriin birlestirilmesi ve yeni birlesik kiiltiiriin

olusturulmasi siirecini etkili bir sekilde yonetmelidirler.

+ Insan Kaynaklar1 Yonetimi: Isgiicii yonetimi birlesme ve devralma
islemlerinde kritik dneme sahiptir. Isten ¢ikarmalar, yeniden yapilanma ve personel
entegrasyonu gibi konular, isletme icin zorlu olabilir. Insan kaynaklar1 ydnetimi,
birlesme ve devralma islemlerinin basarisinda belirleyici bir rol oynar. Isten
cikarmalar, yeniden yapilanma ve personel entegrasyonu gibi konular, hassas bir
dengenin kurulmasii gerektirir. Liderler, bu siirecleri insan odakli bir yaklagimla
yoneterek calisanlarin duygusal ve isbirligine dayali olarak bu degisiklikleri

kabullenmelerine yardime1 olmalidir.

* Operasyonel Entegrasyon: Birlesme ve devralma islemleri, operasyonel
entegrasyon gerektirebilir. Bu, is siireclerinin birlestirilmesi, kaynaklarin etkili bir
sekilde yoOnetilmesi ve isletmenin maliyet tasarrufu yapmasini saglayabilir.

Operasyonel entegrasyon, birlesme ve devralma iglemlerinin hayata gegirilmesi igin
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kritik bir asamadir. Is siireclerinin entegrasyonu, isletmenin verimliligini artirir,
kaynaklarin daha etkili kullanilmasina olanak tanir ve maliyet tasarrufu saglar.
Liderler, bu stireci dikkatle planlamali ve operasyonel entegrasyonun sorunsuz bir

sekilde ger¢eklesmesini saglamalidir.

« Miisteri ve Tedarikgi iliskileri: Birlesme veya devralma islemleri sirasinda
miisteri ve tedarikei iliskileri dikkatle yonetilmelidir. Bu iliskilerdeki degisiklikler,
isletmenin uzun vadeli basarisin1 etkileyebilir. Miisteri ve tedarikei iligkileri,
birlesme veya devralma islemlerinde g6z ardi edilmemesi gereken kritik unsurlardir.
Bu iliskilerdeki degisiklikler, miisteri memnuniyetini veya tedarik zinciri etkinligini
olumsuz etkileyebilir. Liderler, bu iliskileri korumak ve gelistirmek i¢in stratejik bir

yaklasim benimsemelidirler.

* Yonetim Yapist ve Liderlik: Birlesme veya devralma sonucunda sirketin
yonetim yapisi ve liderlik kadrosu degisebilir. Yeni liderlik ve yonetim anlayist,
sirketin stratejisini ve kiltliriinii  sekillendirebilir. Yonetim yapist ve liderlik
degisiklikleri, birlesme veya devralma islemlerinin 6nemli sonuglarmmdan biridir.
Yeni liderlik ve yonetim anlayisi, sirketin stratejik yOnelimini belirlerken
organizasyonun kiiltiirel entegrasyonunu da etkileyebilir. Bu nedenle liderler, bu
degisiklikleri basarili bir sekilde yonetmeli ve isletmenin yeni liderlik yapisinin uzun

vadeli siirdiiriilebilirligine odaklanmalidir.

Bu degisiklikler, birlesme ve devralma islemlerinin karmasikligini ve riskini
artrrabilir. Basarili bir sekilde yonetilmeleri orgiitsel agidan uzmanlik ve dogru bir
planlama gerektirir. Ayrica birlesme veya devralma igslemlerinin sonuglarmin 6zenle
degerlendirilmesi ve uzun vadeli stratejik hedeflere uygun olarak yonetilmesi

Onemlidir.

Sonu¢ olarak sirket birlesme ve devralmalarinda hukuki ve mali yap1
degismekte olup bununla beraber sirket icerisinde liderlik ve orgiitsel degisimlerinde

yasanmasi kaginilmazdir.

Yukarida bahsedilen her bir faktor sirketlerde birlesme ve devralma

islemlerinin basarili ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in 6nemlidir.

Bu islemler gergeklesirken her biri iizerinde ayr1 ayr1 degerlendirme yaparak

sonuca ulagmak basar1 faktoriinii etkileyecektir (Saka, 2008, 44-47).
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UCUNCU BOLUM

MATERYAL VE YONTEM

Bu boliimde, ana kiitle ve Orneklem kavramlari, ¢aligmada kullanilan
Olgeklerin ve bu dlgeklerin hazirlanmasi siirecinin detaylari, veri toplama yontemleri

ve arastirma modeli hakkinda bilgiler bulunmaktadir.

3.1. Birlesme ve Devralmalarda Basariy1 Etkileyen Faktorler

Yukarida sirketlerin hedefledikleri amaca ve basariya ulasmak amaciyla
birlesme ve devralma islemleri yaptiklarindan bahsedilmisti. Bu birlesme ya da
devralma igleminden sonra sirketlerin hedefledikleri basar1 ya da amaglara ulasip

ulasamadiklar1 bir soru isareti olusturmaktadir.

KPMG Sirketi tarafindan 2000 yilinda yaymnlanan “Leap into the Future
Managing Difference” adli makaleye gore Birlesme-Satin Alma-ittifaklarin %70’

basarisiz olmaktadir.

Basarisizlik sebepleri arastirildiginda ise buna iki faktoriin sebep oldugu
varsayllmistir. Basarisiz  Birlesme-Satin ~ Alma-ittifaklarin = %30’u  mali yapx,
biiytikliik, finansal sorunlar gibi yapisal nedenlerden, geriye kalan %70 ise iletisim,
orgilit kiiltlirii, insan kaynaklar1 yonetimi ve liderlik gibi beseri nedenlerden dolay1

basarisiz oldugu tespit edilmistir.

S6z konusu c¢aligmada Dbiiyilkk oranda Dbirlesmelerin  basarisizlikla
sonuglandig1 ve yine bu basarisizligin biiyiik ¢ogunlugunun beseri nedenlerle oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda sirket birlesme ve devralmalarinda beseri sebeplerde
basar1 saglamak biliylikk oranda birlesme ve devralmada da basar1 saglanmasini

saglayabilecektir.
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%30 Bagarili
Birlegme-Satin
Alma-ttifaklar Yapisal nedenler

(mali ya, biylikik, vb.)
>
GO —
Beseri nedenler
(1letigim, kiiltiir, vb.)
%70

Sekil 1: KPMG , “Leap into the Future Managing Difference”, 2000

Watson Wyatt Worldwide tarafindan ise Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya
Pasifik’te gerceklestirilen arastirmanin sonuglarina gore birlesme ve devralmalarin
basaris1 i¢in Onemli iic sebep gostermislerdir. Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya
Pasifik’in {icii i¢inde ilk sirada Liderlik ikinci sirada ise Iyi tasarlanmus iletisim yer

almaktadir.

Avrupa’nin iiglincii sebebi tiim iiyeler tarafindan kabul edilmis olan “Bir
Yol Plam1” iken Kuzey Amerika’da bu sebebin yerini calisanlarin “Ben ne
olacagim?” kaynakli problemlerin yonetimi almistir. Asya’da ise en 6nemli {igiincli
sebep entegrasyon hizi olarak belirlenmistir. Bu aragtirmadan da anlasilacagi iizere

en onemli basar1 faktorleri beseri kaynaklidir.

ABD'deki Right Management Consultants tarafindan 1998 yilinda
gerceklestirilen bir arastirmanm sonuglarma gore, birlesmelerin diisiik basari

oraninin arkasindaki beseri faktorlerden kaynaklanan nedenler asagidaki gibidir:
+ Calisan Kayb1: Onemli ¢alisanlarim isten ayrilmasi,

* Verimlilik ve Performans Diisiisii: Genel verimlilik ve bireysel

performansin azalmasi,
« {letisim Sorunlart: Calisanlar arasindaki iletisim eksiklikleri,

* Yanlis ise Alim: Ise alim siireclerinde yapilan hatalar,
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* Yonetim ve Kiiltiirel Uyum Sorunlart: Yonetim eksiklikleri ve kiiltiirel

uyumun g6z ardi edilmesi (Overman, 1999).

Bununla birlikte birlesme ve devralmalarda diisiik oranda da olsa basariy1

saglayan faktorlerde bulunmaktadir. Buna gore bu faktorler ;
* Cok detayli fizibilite calismasinin yapilmis olmasi,
* Her iki firma kaynaginin en etkili sekilde kullanilmasi,
* Bagarili insan kaynaklar1 politikalari,
* Basarili planlama ve hazirlik,
* Kiiltiir uyumu ve degisime agikliktir (Koktiirk ve Kont, 2004).

Yukarida aciklanan basar1i ve basarisizlik faktorleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda birlesme ve devralmalarda en 6nemli faktorlerin liderlik-yonetim
ile orgiit i¢i beseri faktorlerin dogru ve siirdiirebilir politikalarla ilerletilmesi oldugu

anlasilmaktadir.

3.2. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Liderligin Onemi

Malatya Biiyiiksehir Belediyesi Insan Kaynaklar1 Daire Baskanligi ve
Battalgazi ve Yesilyurt Belediyeleri Insan Kaynaklar1 Miidiirliigii yonetim semasinda
yer alan miidiir ve stii yoneticilerin norm kadro uygulamasina iliskin diistincelerini

belirlemek amaciyla yapilan bu aragtirmanm modeli Sekil 1°de sunulmustur.
3.2.1. Liderligin Tanmim ve Ozellikleri

Sirket birlesme ve devralamalarinda liderligin Onemini anlamak icin

oncelikle liderligin tanimini yapmak yerinde olacaktur.

Liderlik, bir 6rgiitiin ¢alisanlarinin paylastig1 fikirler, diisiinceler ve ilkeler
etrafinda bir araya geldigi ve bir biitiin haline geldigi bir siirectir. Bu siirecte lider,
insanlar1 belirli bir hedefe yonlendiren ve onlar1 belirli amaglar dogrultusunda

hareket etmeye tesvik eden kisi olarak kabul edilir (Ave1 ve Topaloglu, 2009, s. 3).

Liderlik bir unvan ya da pozisyon degildir. Tanimdan da anlasilacag iizere

bir lider, bir grup insanin kendi kisisel ve grup hedeflerini basarmak i¢in onun
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yonlendirmesi, istegi, emir ve talimatlar1 dogrultusunda hareket ettikleri kisidir

(Kogel, 2011, s. 569).

Burada lider ile yonetici arasindaki farki vurgulamakta fayda vardir. Lider,
orgilitte herhangi bir pozisyonda bulunan ve kisileri ileriye tasityan, onlar1 harekete
geciren kisidir. Ote yandan, yonetici, pozisyon ve yetki ile verdigi emir ve
talimatlarla bireyleri diizenli bir sekilde yoneten kisiyi tanimlar. Liderler, liderlik
vasfi sayesinde insanlar1 etkileyip peslerinden siiriiklerler, bu nedenle liderler ayni

zamanda birer yonetici olarak hareket edebilirler.

Ancak, her yonetici otomatik olarak bir lider degildir. Insanlar liderleri
sevdikleri, saydiklar1 ve onlardan etkilendikleri igin liderlerin ydnlendirmelerine
goniillii olarak uyum saglarlar. Ote yandan, yoneticilerin emirlerine uymalari

gerektigi icin itaat etmek durumundadirlar.

Asagida siralananlar, modern ¢agin liderlerinde bulunmasi gereken temel

liderlik 6zelliklerindendir (Sahin vd., 2004, ss. 660-661):

* Bir lider, 6nce kendisini iyi tanimali ve diger insanlar1 dinlemeyi

bilmelidir.
» Isinde uzman olmali ve isleri basit ve anlasilir bir sekilde yonetmelidir.
* Grup tiyelerini iyi tanimali ve onlara giivenmelidir.
» Amaglari, hedefleri ve standartlar1 a¢ikca belirlemelidir.
* Dogru ve hizli kararlar almalidir.

* Demokratik bir lider olmali, grup iiyelerini karar alma siireclerine katmali

ve farkli goriislere yer vermelidir.

* Lider, gelecegi Ongodrebilmeli, olasi zorluklara karst siirekli olarak

hazirlikli olmali ve mantikli planlar yapmalidir.

« Odiin vermeyecegi amaglar i¢in sabirla, kararlilikla ve cesaretle miicadele

etmelidir.

* En zor kosullarda bile umutsuzluga kapilmamali, ¢evresine siirekli giiven

ve motivasyon asilamalidir.

+ Tasarim diislincesiyle hareket etmeli, varsayimlari test etmeli ve gergekleri

aciga cikarmalidir.
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* Diiriist, erisilebilir ve al¢ak goniillii bir lider olmalidir.

* Calisanlarin morale katkida bulunmali, takim c¢aligmasini ve birlik

duygusunu tesvik etmelidir.

* Gerektiginde risk almaktan korkmamali, asir1 denetim yapmamali ve

zamani verimli bir sekilde kullanmalidir.
* Elestirilere agik olmali ve sonuglar1 diizenli olarak gdzden gegirmelidir.

Liderligin tanimi1 ve Ozellikleri dikkatte alindiginda orgiit bakimindan
onemli olan olaylar agisindan kilit bir rol oldugu ve pek ¢ok sorumlulugunun oldugu
anlasilmaktadir. Birlesme ve devralma islemlerinde sirketlerin biiyiik 6lclide yapilar

degismekte olup liderlerce bu degisimi en dogru sekilde yonetilmelidir.
3.2.2. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Liderin Rolii

Orgiit igerisinde liderligin énemi gdz dniinde bulunduruldugunda sirketlerin
yani Orgiitlerin birlesme ve devralma islemlerinde biiyiik degisimler olacagi
kacmilmazdir. Bu degisimlerin yonetimi ve basariya ulasmasinda pek ¢ok faktor rol
oynamaktadir. Sirket birlesme ve devralmalarinda liderin rolii oldukca karmagik ve
kritik bir konudur. Bu siireclerde liderlerin istlendigi roller ve sorumluluklar,

isletmenin basarisini biiyiik olciide etkiler.
3.2.2.1. Stratejik yonlendirme

Liderler, birlesme veya devralmanin neden gerektigini anlamali ve bu siireci
isletmenin stratejik hedefleri ile uyumlu hale getirmelidirler. Stratejik bir vizyon

olusturmak, islemi yonetmek ve yonlendirmek i¢in temel bir adimdir.

"Stratejik Yonlendirme" liderin birlesme veya devralma islemini neden
gerceklestirmeyi planladigim1 ve bu islemi isletmenin stratejik hedefleri ile nasil

uyumlu hale getirecegini anlama siirecini ifade eder.

Liderlerin burada dikkat etmesi gereken ve irdelemesi gereken konular1 ve

sorular1 su sekilde siralamak miimkiindiir;
* Bu Birlesme /Devralma Neden Gerekiyor?
* Birlesme/Devralma Stratejik Hedeflerle Uyumlu mu?

* Rakip Analizi
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* Finansal Degerlendirme
* Risk ve Belirsizlik Yonetimi
» Paydas Iletisimi (hissedarlar, ¢alisanlar, miisteriler, tedarikgciler, vb.)

Tiirkiye'de toplam 1391 belediye bulunmaktadir. Bunlarin i¢inde 30
Biiyiiksehir Belediyesi, 51 il belediyesi, 519 Biiyliksehir ilce belediyesi, 403 ilge
belediyesi ve 388 belde belediyesi yer almaktadir (Icisleri Bakanligi, 2023). Yerel
Yonetimler Genel Miidiirliigiiniin 2021 yil1 yerel yonetimler faaliyet raporuna gore
yilinda belediye ve bagli kuruluslarinda ¢alisan memur, sézlesmeli personel ve is¢i
toplami1 188.238 kisidir. Bu raporda belediyelerde gorev yapan miidir ve {stii
personel sayisit belirtilmemekle birlikte sayinm bir hayli fazla oldugu g6z Oniine
almirsa, arastirma evrenimizi Malatya Biiyliksehir Belediyesi ile Battalgazi ve
Yesilyurt Belediyelerindeki miidiir ve iistli pozisyonlarda calisan personel ile kisitli

tutulmustur.

Zaman, maliyet ve erisilebilirlik faktorlerini dikkate alarak, arastirma
Malatya il smirlar1 i¢inde faaliyet gosteren Biiyiliksehir Belediyesi ve 2 merkez ilge

belediyesindeki Miidiir ve iistii diizey yoneticilere uygulanacak sekilde planlanmastir.

2023 Ocak ay1 tarihi itibariyla Malatya Biiyliksehir Belediyesinde gorev
yapan miidiir ve {istii yoneticilerin sayis1 85 Bagli kurulusu olan MASKI de 49 dur.
Yesilyurt belediyesinde gorev yapan miidiir ve iistii yoneticilerin sayis1 ise 32’°dir.
Battalgazi belediyesinde ise bu say1 24’tiir. Bu durumda hedef kitle sayis1 190°dir.
Toplam 151 kisiye anket yapildigina gore geri doniis oraninin yaklasik yiizde seksen

oldugu anlasilmaktadir.
3.2.2.2. iletisim ve degisim yonetimi

Birlesme veya devralma siirecleri, isletmeler icin karmasik ve Onemli
donemlerdir. Bu siire¢lerin basariyla yonetilmesi liderlerin belirli becerilerini
kullanmasim1 ve stratejiler gelistirmesini gerektirir. Iste bu noktada "Iletisim ve
Degisim Yonetimi" devreye girer. Liderler, bu siirecleri etkili bir sekilde
yonlendirmek ve isletmelerin siirekli basariya doniistiirmek icin birkag 6nemli adim1

atmalidr.

[Ik olarak, paydas iletisimi biiyiik bir dneme sahiptir. Bu, islemle ilgili tiim

paydaslara diizenli ve seffaf bir sekilde bilgi saglamayi icerir. Hissedarlar, ¢aliganlar,
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miisteriler, tedarikciler ve diger ilgili taraflar, siire¢ hakkinda giincel ve giivenilir
bilgilere erisim saglandiginda daha rahatlar ve islemin basarisint daha olumlu bir
sekilde degerlendirirler. Islem sirasinda, calisanlar arasindaki iletisim ozellikle
kritiktir. Liderler, ¢alisanlara islemde nelerin degisecegini ve nasil etkileneceklerini
acikca anlatmalidir. Caliganlarin endiseleri ve sorular1 dinlenmeli ve yanitlanmalidir.

Bu, c¢alisanlarin islem siirecine daha iyi adapte olmalarin1 saglar.

Degisim yonetimi de unutulmamalidir. Birlesme veya devralma islemi,
organizasyonel degisiklikleri beraberinde getirir. Liderler, bu degisiklikleri etkili bir
sekilde yonetmeli ve ¢alisanlara bu degisikliklere nasil uyum saglayacaklari
konusunda rehberlik etmelidir. Bu, isletmenin siire¢ i¢indeki istikrarin1 ve

verimliligini korumasina yardimci olmaktadir.

Son olarak, liderler ortaya c¢ikan bir belirsizlik varsa bunu en aza
indirmelidir. Liderler, bu belirsizlikleri en aza indirmek igin diizenli olarak giincel
bilgi saglamalidir. Paydaslar islemle ilgili 6nemli gelismeler ve kararlar hakkinda
diizenli olarak bilgilendirilmelidir. Bu adimlar, liderlerin birlesme ve devralma
stireclerini basarili bir sekilde yonetmelerine yardimci olur ve isletmelerin bu

karmagik donemlerden gliclenerek ¢ikmasina katki saglar.
3.2.2.3. Kiiltiirel uygunluk saglama

Birlesen veya devralinan sirketler, genellikle farkli organizasyonel
kiiltiirlere sahiptirler. Her sirket kendi gegmisi, degerleri, is uygulamalar1 ve liderlik
tarzlartyla geldiginden, bu farkliliklarin yoOnetilmesi ve birlesik bir kiiltiiriin

olusturulmas1 dnemlidir. Iste bu noktada yine liderler devreye girer.

Kiiltiirel uygunlugun saglanmasi, liderlerin {izerine diisen biiyiik bir
sorumluluktur. lk olarak, liderler bu kiiltiir farkliliklarin1 tanimali ve anlamalidir.
Her iki sirketin gecmisi ve kiiltiirel ozellikleri hakkinda bilgi sahibi olmak,
uygunlugun temelini olusturur. Bu, isletmenin tarihini, degerlerini, is yapis sekillerini
ve calisanlarinin beklentilerini anlamakla baglar. Daha sonra, liderler bu bilgileri

birlestirerek yeni bir kiiltiirlin olusturulmasima rehberlik etmelidir.

Bu yeni kiiltiir, her iki sirketin en 1yi yonlerini bir araya getirerek igbirligini
tesvik eden, inovasyonu destekleyen ve calisanlar1 motive eden bir yap1 olmalidir.
Liderler, bu yeni kiiltlirlin tanmimlanmasi, iletisim ve oOrnek davranislarla

pekistirilmesi konusunda aktif rol oynamalidur.
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Kiltirel uygunlugun eksikligi, birlesme veya devralma siirecinin
basarisizligina yol agabilir. Calisanlar arasindaki uyumsuzluk, isbirliginin azalmasi,
verimliligin diismesi ve hatta yetenekli ¢alisanlarin kaybedilmesi gibi sorunlara yol

acabilir.

Yeni kiiltiir, igbirligini tesvik eden, inovasyonu destekleyen ve g¢aliganlari
motive eden bir yapt olmaldir. Liderler, bu siirecin bagarili bir sekilde
yonetilmesinde kilit bir rol oynarlar ve igletmelerin uzun vadeli basarilar1 i¢in bu

onemli gorevi tistlenmelidirler.
3.2.2.4. Risk ve ekip yonetimi

Birlesme veya devralma islemleri, isletmenin risk profilini degistirebilir. Bu
nedenle, liderlerin bu siirecte risk yonetimine 6zel bir 6nem vermesi gerekmektedir.

Finansal, operasyonel ve yasal risklerin belirlenmesi ve analiz edilmesi gereklidir.

Ekip yonetiminde ise isbirligini tesvik etmek, farkli bakis acilarini bir araya
getirmek ve sorunlar1 birlikte ¢ozmek onemlidir. Liderler, ekipler arasinda iletisimi

kolaylastirmali ve igbirligi kiiltiiriinii gli¢lendirmelidir.

Risk yonetimi isletmenin gelecekteki basarisini giivence alta alirken, ekip
yonetimi farkli ekiplerin uyumlu bir sekilde calismasini saglar. Bu faktorlere

odaklanmak, liderlerin basariya giden yolda 6nemli adimlar atmasini saglar.

3.2.2.5. Uzun vadeli vizyon olusturma, deger yaratma ve performans

lyilestirmesi

Liderler, birlesme veya devralma islemlerinin basarisi i¢cin uzun vadeli
stirdiiriilebilir bir vizyon olusturmalidir. Bu vizyon, isletmenin yeni kimligi, hedefleri
ve stratejilerini icermelidir. Liderler, bu vizyonu isletmenin tiim paydaslarina ileterek

isbirligini tesvik etmelidirler.

Ayrica, liderlerin isletmenin degerini artirma ve performansinm iyilestirme
sorumlulugu vardir. Bu siireg, isletmenin rekabetciligini artirmak, maliyet tasarrufu
yapmak ve yeni firsatlar yaratmak icin stratejiler gelistirmeyi igerir. Liderler, bu
deger yaratma ve performans iyilestirme c¢abalarmi etkili bir sekilde

yonlendirmelidirler.
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3.2.2.6. Is ahlaki

Isletme diinyasinda ahlaki degerlerin ve itibarin korunmasi, sadece yasal
diizenlemelere uyum saglamakla degil, aynt zamanda toplumsal sorumluluklari

yerine getirmekle de ilgilidir.

Liderler, birlesme veya devralma islemlerinin her asamasinda is ahlakini
koruma sorumluluguna sahiptirler. is ahlakinin korunmasi, sirket i¢i ve sirket dis1

iligkilerde diiriistliigiin ve seffafligin 6n planda tutulmasi anlamina gelir.

Rekabet haksizliklarinin onlenmesi, ¢alisanlarin adil muamele gérmesi ve
tim taraflara esit davranilmasi is ahlakinin temel taslaridir. Liderler, bu degerleri

isletme kiiltlirtiniin bir pargas1 haline getirerek is ahlakini siirdiirmelidirler.

Isletmenin itibar1, uzun yillar boyunca olusturulan bir varliktir ve birlesme

veya devralma siiregleri sirasinda zarar gormemesi gerekmektedir.

Liderler, isletmenin itibarin1 koruma ve giiclendirme gdorevini
istlenmelidirler. Bu, isletmenin taahhiit ettigi degerleri ve kaliteyi siirdiirmesini
saglamakla baglar. Sirketin kamuoyundaki algisin1 yonetmek ve kriz durumlarinda

etkili iletisim stratejileri gelistirmek de itibar yonetiminin 6nemli bir parcasidir.

Liderlerin unutmamasi gereken bir diger Onemli nokta, isletmelerin
toplumsal sorumluluklarin1 yerine getirmeleridir. Birlesme veya devralma
siireclerinin  sonucunda ortaya ¢ikan isletme, topluma ve c¢evreye Kkarsi

sorumluluklarina devam etmelidir.

Stirdiiriilebilirlik, ¢evre koruma ve sosyal yardimlar gibi alanlarda sirketin

taahhiitlerini siirdiirmek, toplumsal sorumlulugun bir geregidir.

Is ahlaki ve itibar yonetimi, birlesme veya devralma islemleri sirasinda
liderlerin dikkat etmeleri gereken kritik faktorlerdir. Bu degerleri korumak ve
isletmenin toplumsal sorumluluklarint yerine getirmek, uzun vadeli basar1 ve
siirdiiriilebilirlik i¢in elzemdir. Liderlerin bu konulara odaklanmalari, isletmenin

giiclii bir ahlaki temele sahip olmasini ve toplumun giivenini kazanmasini saglar.
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3.2.3. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Stirdiiriilebilirlik, bir seyin devamhiligini siirdiirebilme yetenegi anlamina
gelir ve farkli alanlardaki iliskilerin uyumlu bir sekilde stirdiiriilmesini gerektirir. Bir
seyin slrdiriilebilir olmasi, belirli bir yasam dongiisi boyunca devam etme
yetenegini ifade eder. Siirdiiriilebilirlik kavrami, bir durumun veya siirecin belirsiz
bir siire boyunca siirdiiriilebilme kapasitesini yansitir. (Heinberg, 2016: 27 Alt.
Marim, 2021)

Stirdiiriilebilirlik, bir sistemin veya yontemin kendini kendi basma
stirdiirebilme, bir seyin yiikiine katlanabilme yetenegi ve kabiliyetini ifade eden bir
kavramdir. Genel anlamda siirdiiriilebilirlik, bir seyin kendisini koruyabilme ve
varligm stirdiirebilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Tiirkge literatiirde tam olarak
karsilig1 olmasa da, "stirekli, daimi, miitemadiyen, devamli, kesintisiz olma yetenegi
veya kabiliyeti" seklinde ifade edilebilir. Siirdiiriilebilirlik dinamik bir kavramdir ve
stirekli olarak kendini giincellemektedir. Bu, ¢evresel, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
degisikliklere uyum saglama ve bu degiskenlerle etkilesimde bulunma yetenegi
gerektirir. Siirdiirtlebilirlik, zaman igindeki gelismelere ve ihtiyaglara gore revize
edilebilir ve iyilestirilebilir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik, sabit ve degismez bir
kavram degil, esneklik ve adaptasyon gerektiren bir siire¢ olarak kabul edilmektedir.

(Sen, Kaya, Alpaslan, 2018,5-8).

"Siirdiiriilebilirlik" kelimesinin Ingilizcesi olan "sustainability", koken
olarak eskiye dayanmasina ragmen, bu kelimenin giliniimiizdeki kullanimi1 oldukga

yeni bir olgudur.

Ingilizcede "sustain" kelimesinin kullanmi cok eskilere dayansa da
"sustainability" terimi, tek basina bir kavram olarak daha yeni bir tanimlamadir. Bu
terim, "siirdiirlilebilir" sifati ile birlikte kullanildiginda, pek cok farkli baglamda
degiskenlik gosterebilir ve bu nedenle bu iki terimin kullanimi birbirine benzer olsa
da aymi degildir. Her iki kavram da siirekli degisen bir dogaya sahiptir.
Siirdiiriilebilirlik kavrami, gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarmni karsilayabilme
yetenegini tehlikeye atmadan, giliniimiiz neslinin ihtiyaglarini karsilamay: siirdiirme
vizyonunu vurgulamaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik kavrami, gelecek
kusaklarm refahmni ve kaynaklarin siirdiiriilebilirligini gézetmeyi amaglamaktadir.

(Appleton, 2006, 4)
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Siirdiiriilebilirlik tanimlart yukarida verilenlerle smnirl degildir. Bu kavram,
yasamsal faaliyetlerin tiimii i¢cinde genis bir yelpazede kullanilir ve farkli
baglamlarda farkli anlamlar igerebilir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik kavrama,
kullanildig1 baglama ve amaca gore degisen bir esneklige sahiptir. Bu da herkes

tarafindan kabul edilen tek bir tanimin olusturulmasini zorlagtirir.

Gliniimiizde siirdiiriilebilirlik kavrami, kullanildigi alana ve amaca bagh
olarak farkli anlamlar tasiyabilir ve bu nedenle degiskenlik gdsterebilir. Bu baglamda
sirdiiriilebilirlik kavraminin tanimi  ve uygulamalari, farkli stratejilere ve
yaklagimlara yol acabilir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik kavramimin evrilen ve degisen

bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir (Marim, 2021, 628).

Asagida yer alan tabloda yillara gore yazarlar ve kurumlar tarafinda

yapilmis siirdiiriilebilirlik tanimlar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Tanimlar

Yazarlar Yil Tanim

Swaney 1987 Siirdiiriilebilirlik: Giiglii bir mali taban1 korumaya
calisirken dogal kaynaklar1 bozmayacak veya yok
etmeyecek uygulamalar1 benimsemek

11SD, 1992 1992 Siirdiiriilebilirlik: Giiniimiizde isletmenin ve
paydaslarmin ihtiyaglarini karsilayan is stratejilerini ve
faaliyetlerini benimsemek, ayni1 zamanda insan1
korumak, siirdiirmek ve giiclendirmek, gelecekte
ihtiya¢ duyulacak insan ve dogal kaynaklar1 korumak,
stirdiirmek ve gelistirmek

Starik ve Rands 1995 Siirdiiriilebilirlik: Bir veya daha fazla kurulusun,
bireysel veya toplu olarak, uzun siireli zaman
dilimlerinde var olma ve gelisebilme yetenegi (diger

topluluklarin varligina ve gelismesine izin verilecek
sekilde)

Shrivastava 1995 Siirdiiriilebilirlik: Kaynaklarin tiikenmesi, enerji
maliyetlerindeki dalgalanmalar, iiriin yiikkiimliiliikleri,
kirlilik ve atik yonetimi ile ilgili uzun vadeli riskleri
azaltma potansiyeli
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Gladwin, Kennelly ve Krause

Costanza ve Patten

AccountAbility

Dyllick ve Hockerts

Sikdar

McKenzie

Carter ve Roger

Eltayeb , Zailan ve Filho

1995 Siirdiiriilebilir kalkinma: Kronik tehditlerden giivenlik
ve biyolojik gesitlilik kayb1, iklim degisikligi, tatli su
kithigi, gida giivensizligi ve niifus artis1 dahil olmak
iizere zararli bozulmalardan korunmay gerektiren bir
giivenlik kavramini

1995 Siirdiiriilebilir bir sistem hayatta kalan veya devam eden
sistemdir

1999 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: Bir kurulusun (veya
toplumun) dogal, sosyal ve beseri sermaye lizerindeki
etkisini dikkate alarak faaliyetlerini siiresiz olarak
stiirdiirme yetenegi

2002 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: Bir isletmenin dogrudan
ve dolayli paydaslarimin (hissedarlar, ¢alisanlar,
miisteriler, baski gruplari, vb.) ihtiyaglarini, gelecekteki
paydaslarm ihtiyaglarini da karsilama yeteneginden
6diin vermeden karsilamak

20083 Siirdiiriilebilirlik: Ekonomik kalkinma, gevresel yonetim
ve sosyal esitlik arasmda akilli bir denge

2004 Sosyal siirdiiriilebilirlik: Topluluklar i¢inde yasami
iyilestiren bir kosul ve bu kosula ulastirabilecek bir
siireg

2008 Siirdiiriilebilirlik: Bir isletmenin ve tedarik
zincirlerinin uzun vadeli ekonomik performansini
iyilestirmek i¢in, organizasyonlar arasi i siireglerinin
sistematik koordinasyonunda, sosyal, cevresel ve
ekonomik hedeflere stratejik, seffaf entegrasyonu ve
ulasilmasi

2010 Siirdiiriilebilirlik: Kullanilan enerjinin en aza
indirilmesini ve iiretilen atiklarin verimli
kullanilmasmi tesvik eden organizasyonel uygulama.
Boylece isletmelerin insanlar tizerindeki eylemlerinin
olumsuz etkileri azaltilabilir
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Tablo 4 (devami)

Jones and Kramer 2010 Siirdiiriilebilirlik: Sosyal ve beseri siirdiiriilebilirlik,
insanlarin ihtiyaglarinin karsilanmasi ile uzun vadede
gelisecek sosyal iligkilerin siirdiiriilmesini igerir.
Cevresel siirdiiriilebilirlik, gliniimiiz ve gelecek nesiller
i¢in biyosferin korunmasi ve yenilenmesini ifade
etmektedir. Finansal siirdiiriilebilirlik, kurulusun
sahiplerinin ihtiya¢larimi simdi ve gelecekte karsilama
yetenegidir

Bansal 2010 Siirdiiriilebilirlik: Entegre ekonomik, sosyal ve gevresel
sistemler yoluyla esnek kuruluslarin olusturulmast

Slawinski ve Bansal Siirdiiriilebilirlik, isletmelerin uzun vadeli finansal,
2010 sosyal ve gevresel performanslardan 6diin vermeden
kisa vadeli finansal, sosyal ve ¢evresel taleplere cevap
verme yetenegi
Chabowski Mena ve Gonzalez 2011 Siirdiiriilebilirlik: Gelecege odaklanmaya yardimei
olabilecek yetenekler gelistirirken mevcut
gereksinimleri karsilamak i¢in benimsenen bir yaklagim

Hassini, Surti ve Searcy 2012 Siirdiiriilebilirlik: Ekonominin, ¢evrenin ve toplumun
refahini siirdiirmek i¢in uzun vadeli hedeflerle is yapma
yetenegi

Kaynak :Bhanot vd.,2019: 43; Ahi ve Searcy, 2013: 331; Wiese vd., 2012: 321 Alt.Gedik, 2020

Yukarida yer alan tanimlara bakildiginda siirdiiriilebilirlik kavraminin
tanimminda zaman gectikge evrildigi goriilecektir. 20. Yiizyilin sonlarinda tanilar
kaynak kullanimi {lizerine yogunlasmisken 21. Yiizyilda hem sosyal hem cevresel
hem de ekonomik agidan uzun vadeli hedefler olusturme lizerine yogunlasmistir.
Yani siirdiiriilebilirlik kavraminin yalnizca gevresel faktorlerle sinirli kalmayacagi

diistiniilmektedir.

Tabloda yer alan 2012°de Hassini, Surti ve Searcy tarafindan yapilmis olan
stirdiiriilebilirlik ekonominin, ¢evrenin ve toplumun refahini siirdiirmek i¢in uzun
vadeli hedeflerle is yapma yetenegi olarak tanimlanmistir. Bu baglamda aslinda
stirdiiriilebilirligin toplumda bireyden baslayarak orgiitleri, dogayi, ekonomileri
kapsadig1 soylenebilir. Hedeflerin uzun vadeli olmas1 ve bu uzun vadeli hedefleri

gerceklestirdikten sonra ise bunun devamliliginin saglanmasi 6nem arz etmektedir.
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Stirdiiriilebilirligi  bu tanimlar 1s1¢inda  t¢ farkli acidan incelemek

mumkindiir;

* Sosyal Siirdiiriilebilirlik: Sosyal siirdiiriilebilirligi kavramsallastirmanin
zorluklari, analitik, normatif ve politik yOnler arasinda net bir ayrimin
bulunmamasindan ve insanlarm farkli degerlere ve onceliklere sahip olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Sosyal kelimesinin genis ve ¢ok yonlii ¢agrisimlari, bu kavramin
tanimin1 daha da karmagik hale getirir (Littig ve Griebler, 2005,5). Sosyal
strdiiriilebilirligin en yaygm tanimi, topluluklar i¢inde olumlu bir durumun ve bu

duruma ulasabilecek bir siirecin varligidir. Bu tanimm, asagidaki ilkeleri igerir
(Morelli, 2011,3):

oKilit hizmetlere erisimde esitlik

0 Kusaklar aras1 esitlik saglama

0 Farkl kiiltiirlere sayg1 gosteren bir iligkiler sistemi olugturma

0 Vatandaglarin, 6zellikle yerel diizeyde siyasi katilimin1 tesvik etme
0 Topluluk bilincini olusturma

0 Sosyal stirdiiriilebilirlik farkindaligini yayginlastirmak i¢in bir sistem

olusturma

0 Bir toplumun miimkiin oldugunca kendi ihtiyaclarini karsilayabilmesi i¢in

mekanizmalar gelistirme

0 Topluluk eylemiyle ele almamayan ihtiyaglar1 karsilamak icin siyasi

savunuculuk yapma

* Cevresel Siirdiiriilebilirlik: Cevresel siirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilir
kalkinmanm ayrilmaz bir parcasidir. Isletmeler icin dnemli bir paydas olan ¢evre,
cevreye bagimliliklar1 nedeniyle hissedarlar, calisanlar, miisteriler ve toplum ile
birlikte degerlendirilmelidir. Isletmeler, tiiketiciler ve hiikiimetlerin faaliyetleri
cevreyi dnemli sekillerde etkileyebilir. Isletmeler, cevresel sorunlara yanit verirken
genellikle iic ana motivasyona sahiptir: mesruiyet, rekabetgilik ve ekolojik
sorumluluk (Prasad vd., 2019, 374-375).
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Cevresel siirdiiriilebilirlik, insanlarin ve doganin iiretken bir uyum iginde
var olabilecegi kosullar1 yaratmayi ve gelecek kusaklarin sosyal, ekonomik ve
cevresel ihtiyaclarini karsilayacak sekilde siirdiirmeyi amaclar (U.S Department of
Energy, 2020). Bu baglamda ¢evresel siirdiiriilebilirlik, ekosistemlerin sagligini

koruma ve insan ihtiyag¢larini karsilama amacini tasir (Morelli, 2011, 2).

* Ekonomik Siirdiirtilebilirlik: Ekonomik siirdiiriilebilirligin ¢esitli tanimlar1
bulunmaktadir ve bu tamimlar, farkli siirdiiriilebilirlik modellerini temel alarak
degiskenlik gdstermektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, ekolojik veya sosyal
stirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemeyen bir sekilde ekonomik kalkinmayi ifade eder.
Bu nedenle ekonomik sermayedeki artis, dogal sermayenin veya sosyal sermayenin
azalmasina yol agmamalidir (KTH Royal Institute of Technology, 2018 Alt. Gedik
,2020). Ekonomik olarak siirdiiriilebilir isletmeler, diizenli nakit akislar1 ve karlilik
elde eden isletmelerdir (Njoroge vd., 2019: 255 Alt. Gedik , 2020). Ekonomik
stirdiiriilebilirlik baglaminda, isletmelerin i¢ ve dis etkilerini analiz etmek son derece
onemlidir. Bu, siirdiiriilebilirlik yonetiminin asagidaki faktorleri dikkate almasi

gerektigi anlamina gelir (Doane ve MacGillivray, 2001, 19):
0 Isletmelerin finansal performansi,
0 Isletmelerin maddi olmayan varliklarin1 ydnetme sekli,
0 Isletmelerin ekonomi iizerindeki etkisi,

0 Isletmelerin toplumsal ve cevresel etkileri ve bu etkileri yonetme

yaklasimlari.

Bu tezinde konusu olan sirketlerde ekonomide rol alan paydaslardan olup,
bu sirketlerin basarillar1 ya da basarisizliklar1 makro ve mikro ekonomileri

etkilemektedir.

Hedeflerini gerceklestirdikleri ve siirdiirebildikleri dlgiide basarili sayilan
sirketler i¢in de yapacaklar1 islemlerde uzun vadeli hedefler koyarak basarilarini
stirdiirmeye ¢aligmalar siirdiiriilebilirlik kapsaminda degerlendirilebilir. Yukarida da

sirket birlesme ve devralma islemlerinde basar1 oranlar1 gosterilmistir.

Basarisizlik orani yiiksek olan birlesme ve devralma islemlerinde basariya
ulagmak icin siirdiiriilebilirlik kavrami ve ilkeleri degerlendirilerek ve sirketlerde

uygulanarak basar1 orani yiikseltilebilir. Bu baglamda sirket/6rgiit basarilarinda
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onemli rol oynayan liderlerin ve Orgiitlerin siirdiiriilebilirlik  baglaminda

degerlendirilmesi uzun vadede kazanimlar saglayabilecektir.
3.2.3. Siirdiiriilebilirlik Liderlik

Stirdiiriilebilir liderlik, bir liderin kurulus, toplum ve gevre {lizerinde olumlu
bir etki yaratma becerisini ifade eder. Tiim paydaslarin ihtiyaglarini gz Oniinde
bulundururken sirketin uzun vadeli basarisin1 saglamak i¢in etik ve sorumlu
uygulamalarin kullanilmasini igerir. Siirdiiriilebilir liderlik, liderlerin hem sirketin
hem de ¢evrenin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglamaya odaklandigi bir liderlik
yaklagimidir. Bu liderler, kararlarin1 sadece kisa vadeli kazanclar iizerine degil, ayni

zamanda uzun vadeli sonuclar ve etkiler {izerine de insa ederler.

Simanskien¢ ve Zuperkiené 2014°te yaptig1 arastirmalara gore asagida yer

alan tabloda siirdiiriilebilir liderin karakteristik 6zellikleri gosterilmistir.

Tablo 5. Sirdiiriilebilir Liderlik Ozellikleri

Karakteristik Siirdiiriilebilir Liderlik

Isletme vizyonu Vizyon agik olarak belirtilir ve siirdiiriilebilirlik odaklidir.

Amaglar Uzun dénem odaklidir.

Sorumluluk Bireye, gruplara, orgiite ve topluma karsi sorumluluklari
bulunmaktadir.

Orgiitsel Kiiltiir Giicli, stirdiiriilebilir kalkinmaya yonlendirilmis bir 6rgiit

kiiltiird vardir.

Dayanigsma Ortak cabaya dayali karsilikli yardim s6z konusudur.

Giiven Yiiksek diizeyde giiven ve iyi niyet

Faaliyet sonuglar1 Grup tliyelerinin ortak ¢abalarinin sinerjisi

Degisim Eski pargalar yenilenerek kullanilir, disar1 atilabilir veya
birlestirilir.

Isbirligi Diizenli isbirligi

Takim merkezli yonelim Takim ¢alismasi

Kalite Siirdiiriilebilir odakl orgiitsel kiiltiir araciliiyla basarinin
saglanmasi.

Siirdiiriilebilirlik kavrami Siirdiiriilebilirlik prensiplerine dayanir.

Sadakat Calisanlar orgiite sadiktirlar. Onlarin gereksinimleri

karsilanmakta ve emniyetleri giivence altindadir.

Caliganlarm geligimi / Tim ¢alisanlar egitilmektedir. Diizenli olarak gerceklesir.
Profesyonel gelisim

Inovasyon/ Yaraticilik Sistematik, diizenli ve yaraticilik igin gerekli fonlar dagitilir.
Kaynak: Simanskiené and Zuperkiené (2014: 88-89).
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Stirdiiriilebilir liderler, orgiit i¢inde ¢esitliligi tesvik eden ve toplumda farkl:
fikirlerin paylasilmasini ve gelistirilmesini destekleyen bir rol {istlenirler (Hargreaves
and Fink, 2003, s. 3). Bu liderler, o6rgiit i¢indeki farkliliklarin ve ¢atigmalarin yaratici
diisiinceyi tesvik etme potansiyeline sahip oldugunun farkindadirlar. Bu nedenle,
sorunlarin ¢éziimiinde bu farkliliklardan yararlanmak icin farkliliklar1 kesfetmeye
odaklanirlar, catigmalardan kacinmak veya gizlemek yerine bu farkliliklar1 bir
avantaj olarak kullanirlar (Ferdig, 2007, s. 32). Bu baglamda, siirdiiriilebilir liderlik,
farkliliklarin etkili bir sekilde yonetilmesinde stratejik bir rol oynar (Misirdals,

Yangil,2016, s.137-139).

Orgiitler, i¢ ve dis baskilara maruz kaldiklarinda, liderleri {iriin/hizmet
kalitesini korumak ve Orgiitiin istikrarin1 saglamak, ayni zamanda ¢alisanlarin
moralini yiikseltmek i¢in yeni yontemler gelistirmeye yonlendirir. Bu hedeflere
ulagsmak i¢in, slirdiiriilebilir liderlik gibi yeni bir liderlik yaklagimima ihtiya¢ vardir

(Simanskiené and Zuperkiené 2014, p. 90).

3.2.4. Siirdiiriilebilir Lider Kavraminin Sirket Birlesme ve Devralma Acisindan

Onemi

Stirdiiriilebilir liderlik daha 6ncede agiklandig tizere bir liderin sadece kisa
vadeli kararlar almamasini, ayn1 zamanda uzun vadeli stirdiiriilebilirlik hedeflerine
odaklanmasmi ve bu hedefleri tesvik etmesini ifade eder. Sirket birlesme ve
devralma siiregleri acisindan siirdiiriilebilir liderlik ise birlesen veya devralinan
sirketlerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik etkilerini uzan vadede dikkate alan bir
yaklasim benimsemeyi igerir. Birlesme ve devralmalarda yapilan aragtirmalara gore
basarisizlik oraninin yiiksek oldugu goriilmiistiir ve bu basarisizlik sebeplerinin
%70’nin beseri nedenlerden oldugu ortaya ¢ikmistir. Basar1 oranini yiikseltmek ve
yapilan birlesme/devralmanin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in siirdiiriilebilir

liderlikle basar1 ve istikrar saglanmas1 hedeflenebilir.

Stirdiiriilebilir liderligin sirket birlesme ve devralmalar1 agisindan 6nemini

olusturan faktorlerini su sekilde siralamak ve agiklamak miimkiindiir:

* Uzun Vadeli Deger Yaratma: Siirdiiriilebilir liderlik, isletmelerin sadece
kisa vadeli karlar1 degil, ayn1 zamanda uzun vadeli deger yaratmay: hedefler.

Birlesme veya devralma islemleri sirasinda, siirdiiriilebilir liderler isletmelerin
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gelecekteki siirdiiriilebilirligini ve rekabetciligini gozetirler. Bu, isletmenin uzun

vadeli basariya odaklanmasini saglar.

* Cevresel ve Sosyal Etkilerin Degerlendirilmesi: Siirdiiriilebilir liderler,
birlesme veya devralma islemleri sirasinda isletmelerin ¢evresel etkilerini

degerlendirirler.

Bu, enerji verimliligi, atik yonetimi ve cevresel siirdiiriilebilirlik gibi

faktorleri igerir.

Ayrica, isletmenin toplumsal sorumluluklarini ve sosyal etkilerini goz
oniinde bulundururlar. Is¢i haklari, is giivenligi ve yerel topluluklara katki gibi

faktorler bu agidan 6nemlidir.

* Risk Yonetimi: Siirdiiriilebilir liderlik, isletmelerin potansiyel riskleri daha
iyl anlamalarina yardimci olur. Birlesme veya devralma islemleri, isletmenin risk
profilini degistirebilir. Strdiiriilebilir liderler, ¢evresel, sosyal ve yonetisim risklerini
degerlendirir ve bu risklere karsi onlemler alir. Bu, isletmenin finansal ve itibar

risklerini azaltmaya yardimci olur.

» Calisan Baghlig1 ve Inovasyon: Sosyal sorumluluk taahhiitleri ve cevresel
duyarlhlik, isletmenin ¢alisanlarina anlamli bir amag¢ sunar. Siirdiriilebilir liderler,
isletme icinde inovasyonu tesvik ederler. Daha siirdiiriilebilir is uygulamalar1 ve

iirlinler gelistirmek i¢in ¢alisanlarin katkisini tesvik ederler.

» Rekabetcilik: Siirdiiriilebilirlik, isletmelere rekabet avantaji saglayabilir.
Tiketiciler, siirdiiriilebilir iirtin ve hizmetlere daha fazla ilgi gostermekte ve
yatirimcilar ise c¢evresel, sosyal ve yonetisim kriterlerini dikkate almaktadir.
Stirdiiriilebilir liderlik, isletmeyi bu degisen taleplere uyum saglamak i¢in daha iyi

bir konuma getirebilir.

Stirdiiriilebilir liderlik, sirket birlesme ve devralma islemleri sirasinda
isletmelerin daha siirdiiriilebilir, etik ve uzun vadeli bir yaklagim benimsemesini
bdylece bu islemlerin basarisizlik oranmin diismesini saglayabilir. Bu, isletmenin
uzun vadeli basariya ulagsmasini, riskleri azaltmasmni ve topluma daha olumlu bir

sekilde katkida bulunmasini destekler.
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3.2.5. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Liderlikle Tlgili Sorunlar ve

Siirdiiriilebilir Liderlikle Saglanabilecek Coziimler

KPMG Sirketi tarafindan 2000 yilinda yaymnlanan “Leap into the Future
Managing Difference” adli makaleye gore Birlesme-Satm Alma-Ittifaklarin %701
basarisiz oldugu ve bu basarisizliklarin da %70 nin beseri sebeplerden kaynaklandig1
ifade edilmisti. Peki ortaya ¢ikan bu beseri sorunlarin siirdiiriilebilir liderlik

ozellikleriyle ¢oziilmesi miimkiin miidiir?
3.2.5.1. Sorun 1: Isletme Kiiltiirii uyumsuzlugu

Sirket Birlesme ve Devralmalarinda olusabilecek en biiyiik ve ilksel
sorunlardan biri “Isletme Kiiltir Uyumsuzlugu”dur. Sirketler birlesmede veya
devralma esnasinda kendi orgiit kiiltiirleriyle birlikte bir araya gelmektedirler. Elbette
ki uyumlu orgiit kiiltiirleri olabilecek ve bu tarz yakin veya benzer kiiltiire sahip
birlesen ya da devralinan sirketlerde uyum ¢ok daha hizli ve basar1 orani yiiksek

olacaktir.

Fakat gerekli calismalar yapilmaksizin ve kiiltiir uyumu goézetilmeksizin
yapilan birlesme ve devralma islemlerinde uyumsuzluk basarisizligi getirebilecektir.
Farkl isletmelerin bir araya gelmesi, genellikle farkli isletme kiiltiirleri, degerleri ve
calisma tarzlari ile sonuglanir. Bu uyumsuzluklar, birlesme veya devralma siirecini

karmagik hale getirebilir ve uzun vadeli siirdiiriilebilir bagariy1 tehdit edebilir.

Birlesen veya devralan sirketlerin farkl isletme kiiltlirlerine sahip olmalar1
sorunu siirdiiriilebilir liderlik bakimindan ¢Oziime kavusturulabilir. Siirdiiriilebilir
liderler, uyumsuz kiiltlirleri bir araya getirmek i¢in ¢alismalidir. Kiiltiirel uygunlugu
saglamak icin igletme i¢i egitimler, seminerler ve kiiltiirel etkinlikler diizenlemeli ve
birlikte c¢aligma ortammi tesvik etmelidir. Sirdiriilebilir liderler, bu kiiltiirel
uyumsuzluklari ele almak ve ¢ozmek icin etkili stratejiler gelistirmelidirler. Kiiltiir
uyumsuzlugun en aza indirilmesi i¢in liderler i¢cin ¢6ziim Onerileri asagida

siralanmustir:

* Liderler, birlesme veya devralma siirecinin baslangicinda, calisanlara
uyumsuz kiltiirler hakkinda egitimler ve seminerler diizenleyebilirler. Bu,
calisanlarin farkl igletme kiiltlirlerini anlamalarma ve saygi géstermelerine yardime1

olur.
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» Sirketler, diger kiiltlirlerin bir araya geldigi etkinlikler ve eglenceler
diizenleyebilirler. Bu tiir etkinlikler, ¢alisanlarin birbirlerini daha iyi tanimalarina ve

iletisimlerini gliglendirmelerine yardime1 olur.

* Siirdiiriilebilir liderler, uyumlu bir kiiltiir olusturmak i¢in kendilerini bir
rol model olarak gdstermelidirler. Liderler, isletme kiiltiiriine uygun davraniglari

sergileyerek diger ¢alisanlara 6rnek olmalidir.

* Iletisim, kiiltiirel uyumsuzlugun iistesinden gelmede kritik bir rol oynar.
Liderler, agik ve diiriist iletisim saglamali, calisanlarin endiselerini dinlemeli ve

¢Ozlimler aramak i¢in iletisim kanallarini kullanmalidir.

* Sirdiriilebilir liderler, farkli kiiltiirlerden gelen calisanlarin birlikte
calismalarini tesvik etmelidirler. Ortak projeler ve gorevler, calisanlarin uyumlu bir

sekilde isbirligi yapmalarini saglar.
3.2.5.2. Sorun 2: Isletisim eksikligi

Birlesme veya devralma siirecinin paydaslara yeterince iletilmemesi, bu
stirecin icerisinde bulunan calisanlar, hissedarlar, miisteriler ve tedarikgiler gibi
onemli paydaslar i¢in belirsizliklere yol agabilir. Bu durum, is stirekliligini tehdit
edebilir, calisanlar arasinda motivasyon kaybina neden olabilir ve isletme degerinde

diisiise yol agabilir.

Siirdiiriilebilir liderler, bu iletisim eksikligini asmak ve paydaglarin siireg
hakkinda dogru ve giivenilir bilgilere erismesini saglamak i¢in etkili bir iletigim

stratejisi gelistirmelidirler. Bu strateji, acik, seffaf ve siirekli iletisimi icermelidir.

Ozellikle calisanlar icin, siire¢ hakkinda diizenli giincellemeler, toplu
iletisim toplantilar1 veya bireysel goriismeler diizenlemek Onemlidir. Hissedarlar,
miisteriler ve tedarik¢iler gibi diger paydaslar da diizenli olarak bilgilendirilmelidir.
Liderler paydaslarin sorularmni ve endiselerini dinlemeli ve bu sorulara agik ve tatmin
edici yamtlar vermeli. Iletisim siirecinin bir pargasi olarak geri bildirim almak ve bu

geri bildirime dayali olarak iletisim stratejisini diizeltmek de onemlidir.

Sonug¢ olarak, siirdiiriilebilir liderlik, birlesme veya devralma siirecinin
basarilt olmasi i¢in etkili iletisim saglayarak paydaslarm giivenini kazanmada kritik
bir rol oynamaktadir. Iletisim eksikligini gidermek, belirsizlikleri azaltir ve siirecin

daha sorunsuz ve basarili bir sekilde ilerlemesine yardime1 olur.
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3.2.5.3. Sorun 3: Direnis ve karsithk

Birlesme veya devralma siireci, ¢alisanlar ve yoneticiler arasinda direng ve
karsithik yaratabilir. Bu siire¢, degisimin getirdigi belirsizlik ve endise nedeniyle
calisanlar arasinda diren¢ olusturabilir. Ayn1 zamanda, yoOneticiler arasinda farkl

goriigler ve ¢ikarlar, siirecin sorunsuz bir sekilde ilerlemesini engelleyebilir.

Siirdiiriilebilir liderler, bu direng ve karsithigi ele almak i¢in empati kurmali
ve calisanlarin endiselerini anlamalidir. Isbirligini tesvik etmek, degisikligi anlatmak

ve calisanlarm siirece katilimini tesvik etmek 6nemlidir.

Endiseleri dinlemek ve sorular1 yanitlamak, ¢alisanlarin daha fazla giivende
hissetmelerine yardimci olabilir. Siirdiiriilebilir liderler, siirecin uzun vadeli
faydalarmi vurgulamalidir. Birlesme veya devralma siirecinin sonucunda isletmenin
daha rekabetci hale gelecegi, yeni firsatlar yaratilacagi ve is giivencesinin korunacagi

gibi olumlu sonuglar1 vurgulamak, ¢alisanlarin motivasyonunu artirabilir.
3.2.5.4. Sorun 4: Performans kaybi

Stirdiiriilebilir liderler i¢in performans yonetimi, birlesme veya devralma
stirecinin kritik bir bilesenidir. Performans yoOnetimi, birlesme veya devralma
stirecinin bagarisimi degerlendirmenin anahtaridir. Liderler, bu siirecin sonuglarini
stirekli olarak izlemeli ve degerlendirmelidir. Bu, isletmenin hedeflere ulasip
ulasmadigm1 anlamak i¢in 6nemlidir. Ozellikle birlesme veya devralma sonrasinda is
stireglerinin karmasikli§1 artacagindan performansin izlenmesi daha da Onem

kazanmaktadir.

Performans yonetimi ayn1 zamanda is siireclerini optimize etmek i¢in bir
firsat sunar. Liderler, isletmenin verimliligini artirmak ve maliyetleri azaltmak igin
diizeltici dnlemler almalidir. Is siireglerinin iyilestirilmesi, isletmenin rekabetciligini

artirabilir ve operasyonel mitkemmeliyet saglayabilir.
3.2.5.5. Sorun 5: Yonetisim ve idari karmasikhk

Birlesme veya devralma siirecinin en karmasik yonlerinden biri, farkli
yonetim yapilari, prosediirler ve sistemlerin bir araya gelmesiyle ortaya c¢ikan
uyumsuzluktur. Her iki isletme, kendi benzersiz yonetim bigimlerine, kurumsal
kiiltiirlere ve is siireglerine sahip olabilir. Bu uyumsuzluklar, is siireglerinin etkin bir

sekilde entegre edilmesini zorlastirabilir ve idari karmagikliga yol agabilir.
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Stirdiiriilebilir liderler igin bu sorunun iistesinden gelmek, is birligi ve
entegrasyonu tesvik etmek anlamma gelir. {lk adim, uyumsuzluklarm belirlenmesi ve
anlasilmasidir. Liderler, her iki isletmenin ydnetim yapilarmni, prosediirlerini ve

sistemlerini dikkatle incelemelidirler.

Daha sonra, uygun bir yonetisim yapisi olusturulmalidir. Bu yapmin amact,
is stireclerini diizenlemek ve uyum saglamaktir. Liderler, hangi yonetim yapilarmnin
korunacagini, hangi prosediirlerin  birlestirilecegini  ve hangi sistemlerin
kullanilacagini belirlemelidirler. Bu kararlar, isletmenin uzun vadeli basarisini
etkileyebilir. Siirdiiriilebilir liderler, veri yonetimi stratejileri gelistirmeli ve veri

entegrasyonunu saglamak i¢in ¢alismalidir.

Sonu¢ olarak, yonetisim ve idari karmasiklik, birlesme veya devralma
stirecinin  karmasikhigin1  artrrabilir.  Siirdiiriilebilir ~ liderler, uyumsuzluklari
tanimlamali, uygun bir yOnetisim yapist olusturmali ve veri yOnetimini
diizenlemelidirler. Bu adimlar, isletmenin bu karmasikligi azaltmasmna yardimci

olabilir ve basariya giden yolda 6nemli bir rol oynayabilir.

3.3. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Orgiitsel Siirdiiriilebilirligin Onemi

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, birlesme veya devralma sonrasi isletmenin uyum
saglama yetenegi, kiiltiirel entegrasyonu basarabilme kapasitesi ve uzun vadeli basar1

icin stirdiiriilebilir stratejiler gelistirme becerisi anlamina gelir.

Bu siireglerde orgiitsel siirdiiriilebilirlik saglamak, isletmenin tiim paydaslar1
icin olumlu sonuglar dogurabilir. Calisanlarin ve yoneticilerin uyumlu bir sekilde
calisabilmesi, isletme ici karmagikliklarin azaltilmasi ve yeni is yapma yontemlerinin
etkin bir sekilde benimsenmesi, birlesme veya devralma sonrast basarinin
anahtaridir. Ayrica, orgiitsel siirdiiriilebilirlik, isletmenin siirdiiriilebilirlik hedeflerini
gerceklestirmesine de yardimei olabilir. Daha verimli operasyonlar, cevresel ve
toplumsal sorumlulugun yerine getirilmesi, siirdiiriilebilirlik odakli projelerin hayata

gecirilmesi gibi faktorler, isletmeyi uzun vadeli basariya tasiyabilir.
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3.3.1. Orgiitsel Siirdiiriilebilirligin Tanim ve Ozellikleri

Dyllick ve Hockerts (2002) kurumsal siirdiiriilebilirligi ekolojik ve sosyal
stirdiiriilebilirlik unsurlarinin bir karigimi olarak tanimlamiglardir. Bu tanima gore,
isletmelerin uzun vadeli kazang hedefine odaklanmalar1 gerektigi vurgulanmustir.
Yavuz (2010), ticari isletmeler icin silirdiiriilebilirligi su sekilde aciklamstir:
“Isletmeler, iiretim siireclerinde gevreye verilen zararlar telafi etmek amaciyla uzun

vadeli stratejiler ve yaklasimlar gelistirirler.

Ancak giinlimiizde ekonomik kalkinmanin, ticari isletmelerin ekonomik
faaliyetlerine dayali oldugu unutulmamalidir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir
kalkinmanin, ticari isletmelerin siirdiirtilebilirlik ¢abalari ile yakindan iliskili oldugu

ve hatta bir nedensel iliski i¢cinde oldugu sdylenebilir.”

Tokgdz ve Once'ye (2009) gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik igin sirketlerin
yeni is modellerini 6grenmeleri ve kazanglarini artirma stratejilerini diistinmelerinin
yani sira gelecege yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Hahn ve Scheermesser (20006),
ticari isletmelerin yalnizca ekonomik deger yaratmakla kalmayip ayni zamanda
olumsuz c¢evresel etkileri azaltmak i¢in c¢aba sarf etmeleri gerektigini

vurgulamiglardir.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, isletmelerin uzun vadeli stratejileri, gevresel
etkileri azaltma taahhiitleri ve gelecege yatrim yapma gerekliligi ile
iliskilendirilebilir. Bu, siirdiiriilebilir kalkinmanin ticari isletmelerin siirdiiriilebilirlik

cabalari ile dogrudan baglantili oldugu anlamma gelir (Kusat, 2012, 5.228-229).

Stirdiiriilebilirlik, ekonomik amaclar1 olan kurumlarm gelecege daha saglikli
bir sekilde gecis yapmay1 hedefleyen bir yonetim anlayisini ifade eder. Bu yaklasim,
geleneksel biiylime teorilerine alternatif bir perspektif sunar ve hem maddi hem de

manevi riskleri minimize etmeyi amaclar.

2010 yilinda Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi'nin, farkli
ilkelerde faaliyet gosteren 766 sirketin CEO'su iizerinde gerceklestirdigi bir
arastirma, Orgiitsel siirdiiriilebilirlik konusunda sirketleri tesvik eden etkili faktorleri

belirlemistir. Bu faktorler :
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Artan Marka Degeri, Giiven ve Itibar: Orgiitlerde siirdiiriilebilirlik ¢abalar,
sirketin marka degerini artirabilir ve tliketiciler, miisteriler ve yatirimcilar arasinda

daha fazla giiven olusturabilir. Bu, sirketin karliligin1 artirabilir.

Personel Motivasyonu: Siirdiiriilebilirlik  uygulamalari, c¢alisanlarin

motivasyonunu artirabilir ve bu da isletmenin kar marjlarina olumlu etki yapabilir.

Isletme itibari: Sirketin siirdiiriilebilirlik odakli calismalari, isletmenin
toplum nezdinde daha itibarli hale gelmesine katki saglayabilir ve bu da nitelikli

isglicli gekmeyi kolaylastirabilir.

Rekabet Ustiinliigii: Isletmenin siirdiiriilebilirlik ¢abalari, toplumun géziinde

mesruiyet kazandirabilir ve bu da rakiplere karsi rekabet iistiinliigii saglayabilir.

Finansal Destek ve Yatmrim: Uluslararasi sorumlu yatirim sirketlerinden
finansal destek alma olasiligi, siirdiiriilebilirlik odakli sirketlerde daha yiiksek

olabilir.

Degisen Tiiketici Talepleri: Bilingli tiiketicilerin artan talepleri, isletmelerin

stirdiiriilebilirlik ¢abalarini artirmalarini tesvik edebilir.

Bu faktorler, sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusunda daha fazla c¢aba
harcamasmma ve bu c¢abalarin hem toplumsal hem de ekonomik agidan fayda

saglamasina neden olabilir (Kusat, 2012, s.229-230).
3.3.2. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Orgiitsel Siirdiiriilebilirligin Rolii

Sirket birlesme ve devralmalari, bir isletmenin biiyliimesi, genislemesi veya
pazar payini artirmasi i¢in onemli bir stratejik adimdir. Ancak, bu islemler sadece
finansal degil, ayn1 zamanda organizasyonel ve kiiltiirel agidan da karmasiktir. Iste

bu noktada orgiitsel siirdiiriilebilirlik kavrami devreye girer.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, bir isletmenin bu tiir biiyiik degisikliklerle kars1
karstya kaldiginda, uzun vadeli basarisint ve ayakta kalabilirligini nasil
saglayabilecegini ifade eder. Bu, sadece birlesme veya devralma islemi sirasinda

degil, ayn1 zamanda sonrasinda da gecerlidir.

Kiiltiirel uyum ve uygunluk: iki farkli isletme birlestiginde veya biri digerini
devraldiginda, organizasyonlarin kiiltiirel farkliliklar1 ortaya ¢ikabilir. Bu farkliliklar,

isbirligini, iletisimi ve verimlili§i olumsuz etkileyebilir. Orgiitsel siirdiiriilebilirlik,
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kiiltiire] uyumun saglanmasina ve yeni birlesen organizasyonun ortak bir kiiltiir

olusturmasina yardimei1 olabilir.

Calisan iligkileri ve performans: Birlesme veya devralma islemleri,
calisanlar arasinda belirsizlik ve endiseye yol agabilir. Bu nedenle, oOrgiitsel
stirdiiriilebilirlik, ¢alisganlarin motivasyonunu ve baghiligini artirarak performanslarini
iyilestirebilir. Iyi bir orgiitsel siirdiiriilebilirlik stratejisi, isgiiciiniin bu degisimlere

daha olumlu bir sekilde adapte olmasini saglayabilir.

Siirec  entegrasyonu: Is siireclerinin uyumlu hale getirilmesi ve
entegrasyonu, birlesme veya devralma isleminin kritik bir pargasidir. Iste bu noktada
orgiitsel siirdiirtilebilirlik, 1§ siireclerini optimize etme, verimliligi artrma ve

karmagiklig1 azaltma konularinda rehberlik edebilir.

Risk yonetimi: Birlesme veya devralma islemleri, isletmenin risk profilini
degistirebilir. Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, bu riskleri belirleme, analiz etme ve etkili
bir risk yonetimi stratejisi gelistirme konularinda kritik bir rol oynar. Bu, finansal,

operasyonel ve yasal risklerin kontrol altinda tutulmasina yardimci1 olabilir.

Deger yaratma: Birlesme veya devralma islemleri sonucunda isletmenin
degerini artirmak Onemlidir. Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, isletmenin rekabetciligini
artirma, maliyet tasarrufu yapma ve yeni firsatlar yaratma siirecini igerir. Bu,

isletmenin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini giivence altina alabilir.

3.4. Sirket Birlesme ve Devralmalarinda Orgiitle ilgili Sorunlar ve Orgiitsel

Siirdiiriilebilirlikle Saglanabilecek Coziimler

Sirket birlesme ve devralmalarinda 6rgiit yapisinin degismesi veya sirketin
varligmin ortadan kalkmasi sebebiyle siirecin iyi yOnetilmemesi halinde bazi
sorunlarin ortaya c¢ikmast kacmilmaz olacaktir. Ortaya ¢ikan veya cikabilecek

sorunlarm Orgiitsel siirdiiriilebilirlikle ¢dziimlenmesi miimkiin olabilir.
3.4.1. Sorun 1: Kiiltiirel Uyum Eksikligi

Birlesen veya devralinan isletmeler, farkli organizasyonel kiiltiirlere sahip
olabilirler. Bu kiiltiirel uyumsuzluk, isbirligi ve verimlilik sorunlarina yol acabilir.

Kiiltiirel uyum, birlesen veya devralinan isletmelerin farkli organizasyonel kiiltiirlere
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sahip olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikabilen bir zorluktur. Bu uyumsuzluk, isbirligi

eksikligi, verimlilik kayb1 ve calisan memnuniyetsizligi gibi sorunlara yol agabilir.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, bu kiiltiirel uyum sorunlarina ¢dziim sunar.
Isletme ici egitimler ve seminerler, ¢alisanlara birlesme veya devralma siirecinin
nasil isleyecegini ve yeni kiiltlirel dinamikleri nasil anlayacaklarmi 6gretme firsati
sunar. Bu egitimler, ¢alisanlarin siire¢ hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalarina ve
belirsizliklerin azaltilmasmna yardimci olabilir. Ayrica, kiiltiirel etkinlikler ve
paydaslar arasi etkilesim, farkli kiiltiirlerin daha yakin bir sekilde bir araya gelmesini
tesvik edebilir. Ornegin, farkli sirketlerden gelen c¢alisanlar arasinda sosyal
etkinlikler veya isbirligi projeleri diizenlemek, yeni kiiltiirel unsurlarim kabul

edilmesine ve ortak bir kiiltiir olusturulmasina yardimei olabilir.

Bunun yan sira, c¢alisanlarm goriisleri ve katkilar1 6nemsenmelidir. Yeni
kiiltiirel uyum siirecine dahil edilerek, bu siirecin bir pargasi olduklarmi hissederler.
Calisanlarin geri bildirimleri, uyumsuzluklarin giderilmesine ve siirecin daha etkili

bir sekilde yonetilmesine katki saglayabilir.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, birlesme veya devralma siireclerinde kiiltiirel
uyumu tesvik etmek ve yonetmek icin bir dizi yontem sunar. Bu yontemler, isbirligi,
verimlilik ve ¢calisgan memnuniyeti gibi 6nemli alanlarda olumlu sonuglar elde etmeye

yardimci olabilir.
3.4.2. Sorun 2: iletisim Eksikligi

Birlesme veya devralma siireci, paydaslara yeterince iletilmediginde biiylik
belirsizliklere yol agabilir. Bu belirsizlikler, c¢alisanlar arasinda endiselere,
hissedarlar arasinda giivensizlige ve siirecin basarisizligma neden olabilir. Orgiitsel
stirdiiriilebilirlik, agik ve etkili iletisimin 6nemini vurgular. Liderler, bu siirecte

iletisimin merkezine yerlestirilmelidir.

» Diizenli {letisim Kurma: Liderler, siirecin her asamasimda diizenli olarak
paydaslarla iletisim kurmalidir. Bu iletisim, ¢alisanlar, hissedarlar, miisteriler ve
diger ilgili taraflarla yapilmalidir. Herhangi bir gelisme veya degisiklik hakkinda

zamaninda bilgilendirme yapmak, belirsizligi azaltacaktir.
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» Seffaflik: Liderler, siirecin seffaf olmasini saglamalidir. Gizli veya
saklanan bilgiler, giivensizlife yol acabilir. Isletmenin gelecegi hakkinda net ve

diiriist olmak, paydaslarin siirece giivenmelerini saglar.

* Sorular1 Yanitlama: Liderler, paydaslarin sorularmni yanitlamali ve
endiseleri dinlemelidir. Bu, c¢alisanlar ve hissedarlar arasinda iletisimsizlikten

kaynaklanan endiseleri giderecektir.

+ Iletisim Planlari: Isletme birlesmeleri veya devralmalar1 icin iletisim
planlar1 olusturulmalidir. Bu planlar, kimin ne zaman, nasil ve hangi kanallar
araciligiyla iletisim kuracagini belirler. Bu, kaosu onler ve herkesin bilgiye esit

erisim saglar.

* Geribildirim ve Iyilestirme: Liderler, paydaslardan gelen geri bildirimleri
dikkate almali ve siireci iyilestirmek i¢in bu geri bildirimleri kullanmalidir. Bu,

iletisim stirecini daha etkili hale getirir.

[letisim eksikligi, birlesme veya devralma siireclerini olumsuz etkileyebilir.
Orgiitsel siirdiiriilebilirlik yaklasimi, bu sorunu ¢dzmek igin diizenli, seffaf ve etkili
iletisimi tesvik eder. Bu sayede, paydaslar siirece daha fazla katkida bulunabilir ve

belirsizlikler azaltilabilir.
3.4.3. Sorun 3: Direnis ve Karsithk

Birlesme veya devralma siirecine karsi calisanlar ve yoneticiler direng
gosterebilirler. Bu direnis, siirecin basarisin1  tehlikeye atabilir ve c¢alisan
memnuniyetini olumsuz etkileyebilir. Orgiitsel siirdiiriilebilirligi benimseyen ve
orgiit icinde benimsetmis liderler, bu direnisi yonetmek ve asmak icin Orgiitsel

stirdiiriilebilirlik prensiplerini kullanabilirler.

* Endiseleri Anlama: Liderler, calisanlarin ve ydneticilerin siirecle ilgili
endiselerini anlamalidir. Bu endiseler, is giivencesi, kariyer gelisimi veya calisma
kosullar1 gibi ¢esitli alanlarda olabilir. Orgiitsel siirdiiriilebilir liderler, bu endiselere

duyarhilik gosterir.

« Isbirligi ve Katilim: Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, calisanlarin ve ydneticilerin
stirece aktif olarak katilimini tesvik eder. Liderler, calisanlar1 stirece dahil etmeli ve

onlarin fikirlerini degerlendirmelidir. Isbirligi ve katilim, direnisi azaltabilir.
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* Degisikligi Anlatma: Liderler, siirecin neden gerekli oldugunu ve nasil
isleyecegini calisanlara aciklamalidir. Ozellikle isbirliginin ve is hedeflerinin nasil

korunacagini vurgulamak, direnisi azaltabilir.

« Uzun Vadeli Faydalar1 Vurgulama: Orgiitsel siirdiiriilebilirligi benimseyen
liderler, stirecin uzun vadeli faydalarmi vurgulamalidir. Bu, ¢alisanlarin degisikligin
uzun vadeli is firsatlarina ve kariyer gelisimine nasil katki saglayabilecegini

gormelerine yardimci olabilir.

* Egitim ve Destek: Liderler, ¢alisanlara gerektiginde egitim ve destek
saglamalidir. Bu, yeni is silireglerine veya teknolojilere uyum saglama siirecini

kolaylastirabilir.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik yaklasimi, direnisi azaltmaya ve birlesme veya
devralma siirecini daha sorunsuz hale getirmeye yardimci olabilir. Calisanlarin ve
yoneticilerin endiselerini anlamak, isbirligini tesvik etmek ve uzun vadeli faydalar1

vurgulamak, bu siirecte basarili bir sekilde kullanilabilecek ¢oziimlerdir.
3.4.4. Sorun 4: Performans lyilestirme Eksikligi

Birlesme veya devralma sonrasinda isletmenin performansi diisebilir veya
istenilen seviyeye ulasmayabilir. Bu, 6zellikle farkli isletmelerin farkl is siiregleri ve
kiiltlirleriyle birlestiginde ortaya c¢ikabilir. Bu durumda siirdiiriilebilir 6rgiit

prensiplerine gore bazi noktalarda iyilestirme saglanarak ilerleme saglanabilir.

+ Performansi Izleme ve Olgme: Liderler, birlesme veya devralma
sonrasinda isletmenin performansini diizenli olarak izlemeli ve 6lgmelidir. Bu, hangi

alanlarda sorunlar oldugunu belirlemelerine yardimc1 olabilir.

+ Diizeltici Onlemler: Performans sorunlarini belirlediklerinde, liderler
diizeltici onlemler almalidir. Ozellikle is siireglerini optimize etmek, verimliligi

artirmak ve performansi iyilestirmek icin ¢caba gostermelidirler.

« Egitim ve Yetenek Gelistirme: Orgiitsel siirdiiriilebilir liderler, calisanlarin
ihtiya¢ duydugu yetenekleri gelistirmelerine yardimci olacak egitim ve yetenek
gelistirme programlarma yatirim yapmalidir. Bu, performans: artirmak igin

Onemlidir.
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+ Siirekli Ogrenme ve Gelisme: Orgiitsel siirdiiriilebilir liderler, siirekli
ogrenmeyi ve gelismeyi tesvik etmelidirler. Is siireglerini iyilestirmek icin

calisanlarin fikirlerini ve geri bildirimlerini degerlendirmeliler.
3.4.5. Sorun 5: Yonetisim ve idari Karmasikhik

Birlesme veya devralma islemlerinde farkli yonetim yapilari, prosediirler ve
sistemlerin bir araya gelmesi, uyumsuzluk ve karmasikliga yol agabilir. Bu, 6zellikle
biliyiik isletmeler veya farkli sektorlerden gelen isletmeler birlestiklerinde sikca

karsilagilan bir sorundur.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik yaklasimi, birlesme veya devralma islemlerinde

karsilagilan yonetisim ve idari karmasikligi ele almak icin etkili bir aractir.

Uyumsuzluklar1 belirlemek, uygun bir yOnetisim yapisi olusturmak ve
isbirligi ile koordinasyonu tesvik etmek, isletmenin siirdiiriilebilir bir sekilde basarili
olmasina yardimc1 olabilir. Bu sayede, isletme karmasikligima ragmen siirdiiriilebilir

bir sekilde biiyiimek ve gelismek miimkiin olabilir.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik yaklasim, birlesme veya devralma sonrasi
performansi 1iyilestirmek icin kullanilabilecek ©Onemli bir aragtir. Performansi
izlemek, diizeltici Onlemler almak, egitim ve yetenek gelistirme programlarina
yatirim yapmak ve siirekli 6grenmeyi tesvik etmek, isletmenin siirdiiriilebilir bir

sekilde basarili olmasina yardime1 olabilir.
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DORDUNCU BOLUM

TARTISMA

Sanayi devriminden itibaren 21. Yiizyila uzanan bir siliregte sirket
birlesmeleri ve devralmalar1 donemsel olarak artig ve azalis gostermistir. Bu artis ve
azaliglar global ekonomik kriz veya refah durumuna goére azalmis ve artmustir.
Ekonominin kétii veya krizde oldugu siireclerde sirketlerin birlesmeye yonelmedigi
sayisal verilerle bazi1 ¢alismalarda gosterilmistir. Bu baglamda sirketlerin ekonomik
olarak onlerini goremedigi ve uzun vadede planlar yapamadigi i¢in birlesmeyi ya da

devralma islemlerini gergeklestirmedigi soylenebilir.

Sirket birlesme ve devralmalar1 aslinda pek cok agidan avantaj saglayip
orgiitleri bir st seviyeye tasiyabilir. Sirket birlesme ve devralma islemleri, is
diinyasinda 6nemli avantajlar sunar. Bu islemler, bir sirketin biiyiime hizini artirabilir
ve yeni pazarlara erisim saglayabilir. Ayn1 zamanda rekabet avantajini artirabilir,
cliinkii sirketler stratejik varliklar1 veya yetenekleri bir araya getirerek daha giigli
hale gelebilirler. Mali verimlilik, isbirligi ve risk dagitma da bu islemlerin faydalari
arasinda yer alir. Ayrica, birlesme ve devralma islemleri, yetenek ve bilgi kazanimini
artirabilir, inovasyon ve Ar-Ge yetenegini iyilestirebilir ve hissedar degerini artirma
potansiyeli tagirlar. Ancak, bu avantajlarin elde edilmesi igin dikkatli planlama, iyi

bir yonetim ve orgiitsel uyum gerekmektedir.

Birlesme ve devralma islemleri, is diinyasinda karmagik ve riskli siireglerdir.
Bu siiregler, sirketlerin biliylimesini hizlandirabilir ve rekabet avantaji saglayabilir,
ancak ayni zamanda ciddi zorluklar ve risklerle doludur. Yapilan arastirmalar ve
veriler birlesme ve devralmalarin ¢ogunlukla basarisizlikla sonuglandigini

gostermistir. Basarisizligin nedeni ise biliyllk oranda beseri faktorler olarak



67

gosterilmigstir. Birlesme ve devralma islemleri yapilirken birlesen veya devralan-
devrolunan sirketlerin beseri faktorleri iizerinde titizlikle ¢aligmalar1 ve ortaya

cikabilecek sorunlar1 dngorerek bertaraf etmeleri gerekmektedir.

Bu tiir islemlerin basarisi, sadece finansal faktorlere dayanmaz; ayni
zamanda insan kaynaklar1 ve beseri faktorlerin dikkatli bir sekilde ele alinmasina da
baglhdir. Birlesen veya devralan-devrolunan sirketler, bu siirecte igbirligi ve uyum
saglama konusunda titizlikle ¢alismalhdir. Ozellikle kiiltiirel farkhliklar, iletisim
eksiklikleri, ¢calisan direnisi, performans kayb1 ve yonetisim karmasiklig1 gibi beseri
faktorler, birlesme ve devralma islemlerinin basarisizlikla sonuglanmasina neden
olabilecek potansiyel sorunlardir. Bu nedenle, sirketler bu tiir islemlere baslamadan
once bu sorunlar1 6nceden tanimlamali ve bertaraf etme stratejileri gelistirmelidir.
Kiiltiirel uyumsuzluklar, o6zellikle farkli sirket kiiltiirlerinin bir araya gelmesi
durumunda ortaya c¢ikabilir ve ¢alisanlarin uyum saglama siirecini zorlastirabilir.
Iletisim eksiklikleri ise bilgi akismin kesintiye ugramasima ve yanlis anlamalara yol
acabilir. Calisan direnisi ve performans kaybi ise bu tiir degisikliklere karsi
insanlarin dogal tepkileridir ve etkili bir degisim yOnetimi stratejisi olmadan islerin
aksamasina neden olabilir. Son olarak, yonetisim ve idari karmasiklik, birlesmis veya

devralinmig sirketin isleyisini karmasiklastirabilir ve verimliligi diistirebilir.

Birlesme ve devralmalarmm uzun vadeli basariya ulagsmasi i¢in bahsedilen
sorunlarinda ¢oziimleri uzun vadeli diisliniilmelidir. Bu durumda buraya
stirdiiriilebilirlik kavrami devreye girebilir. Birlesme ve devralma islemlerinin uzun
vadeli basarisini saglamak i¢in sirketlerin beseri faktorleri 6zenle degerlendirmesi ve
¢Ooziim odakli bir yaklasgim benimsemesi gerekmektedir. Bu, sadece finansal
kazanglardan daha fazlasmi sunabilir; ayn1 zamanda birlesme ve devralma siirecini

daha sorunsuz ve verimli hale getirerek sirketin siirdiiriilebilirligini artirabilir.

Siirdiiriilebilir liderlik, hem sirketin hem de c¢evrenin uzun vadeli
strdiiriilebilirligini  saglamaya odaklandigi  bir liderlik  yaklasim olarak
tanimlanmistir. Bu liderlik yaklasiminda liderlerin 6ngoriilii olmasi, risk analizi
yapmast ve Ozellikle kiiltiir-iletisim uyumsuzlugu ve eksiklerinde siirdiiriilebilir
liderlik araglarin1 kullanmasi beklenmektedir. Strdiiriilebilir liderlik, liderlerin
isletmelerinin uzun vadeli basarisin1 saglama amaci tastyan bir liderlik yaklagimi
olarak onemli bir rol oynar. Bu yaklagimda liderler, sadece kisa vadeli kazanglara

odaklanmak yerine gelecegi tahmin etme yetenegi gelistirmelidirler. Bu, ongoriiliiliik
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ve stratejik diislinme gerektirir. Ayrica, risk analizi yapmak da siirdiirtilebilir liderlik
icin temel bir beceridir. Sirket birlesme ve devralma gibi biiyiik degisikliklerde
riskleri 6nceden degerlendirmek, olasi sorunlara karsi hazirlikli olmak ve uygun

stratejiler gelistirmek, islemlerin bagarisini etkileyebilir.

Ozellikle birlesme ve devralma islemlerinde, kiiltiirel uyumsuzluklar ve
iletisim eksiklikleri gibi beseri faktorler, liderlerin siirdiiriilebilir liderlik araglarini
kullanma gerekliligini daha da vurgular. Bu tiir sorunlar1 ele almak, isbirligi ve uyum
saglama siire¢lerini yonlendirmek i¢in Onemlidir. Siirdiriilebilir liderler, bu tiir
zorluklart agmak ve ¢alisanlarin degisim silirecine olumlu katkida bulunmalarini

saglamak i¢cin empati ve iletisim becerilerini gelistirmelidirler.

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik ise isletmenin uyum saglama yetenegi, kiiltiirel
entegrasyonu basarabilme kapasitesi ve uzun vadeli basar1 i¢in siirdiiriilebilir
stratejiler gelistirme becerisi anlamma gelir. Orgiitlerin siirdiiriilebilir olmasi igin
liderlere pek ¢ok gorev ve sorumluluk diismektedir. Ciinkii bir 6rgiitiin stirdiiriilebilir
olmas1 i¢in yalnizca liderin siirdiiriilebilir liderlik 6zelliklerini tasiyip araglarini
kullanmasi yeterli olmayacaktir. Stirdiiriilebilirlik kiiltiirtiniin sirketin her seviyesinde
benimsenmesi gerekmektedir. Bu baglamda siirdiiriilebilir liderlik, liderlerin uzun
vadeli stratejik vizyonlarini gelistirme, riskleri 6ngérme ve beseri faktorleri yonetme
yetenegine dayali 6nemli bir liderlik yaklagimidir. Bu yaklasim, sirket birlesme ve
devralma islemleri gibi karmasik degisikliklerin basarili bir sekilde yonetilmesine ve

sirketin siirdiiriilebilirligine katkida bulunabilir.

Tanimlara da bakildiginda birlesme ve devralma islemlerinde uzun vadeli
basariy1 yaratmak ve siirdiiriilebilir olmasin1 saglama konusunda siirdiirtilebilir
liderlik ve oOrgiitsel siirdiiriilebilirligin 6nemli bir rol oynayabilecegi anlasilmaktadir.
Hem siirdiiriilebilir liderlik hem de oOrgiitsel siirdiiriilebilirligin temel hedefi uzun
vadeli plan ve stratejilerle hedefe ulasmaktir. Birlesme yada devralma islemi
gerceklestirilen sirketlerde de uzun vade de basar1 elde etmek temel hedeflerden biri
olmaktadir. Bu bakimdan sirketler birlesme yada devralma islemi gergeklestirmeyi
planladiklar1 takdirde oncelikle liderlik ve oOrgilitsel anlayislarin1 gdzden gecirmeli
stirdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel siirdiiriilebilirlik araglarini kullanarak sirketlerini

entegre etmeleri bagar1 oranini yiikseltebilecektir.



69

Orgiitsel siirdiiriilebilirlik, bir isletmenin uzun vadeli basar1 i¢in temel bir
taahhiit ve beceri gerektirir. Bu baglamda, liderlerin rolii hayati dneme sahiptir.
Orgiitlerin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in liderler, sadece siirdiiriilebilir liderlik
Ozelliklerini tasimakla kalmamali, ayni zamanda Orgiitiin tiim seviyelerinde

stirdiiriilebilirlik kiiltliriiniin benimsenmesini tesvik etmelidirler.

Stirdiiriilebilir liderler, orgilitlerinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik etkilerini
g6z Oniinde bulundurarak uzun vadeli stratejiler gelistirmelidirler. Bu, sadece kar
elde etmekle degil, ayn1 zamanda toplumsal sorumluluk tasima ve cevresel
stirdiiriilebilirligi destekleme konularinda da odaklanmay: icerir. Liderler ayrica
orgiitlerinin uyum saglama yetenegini artirmali ve kiiltiirel entegrasyonu basariyla
yonetmelidirler. Bu, birlesme ve devralma gibi biiylik degisikliklerin sorunsuz bir

sekilde gerceklesmesini saglayabilir.

Ozellikle orgiitiin ~ tiim  seviyelerinde siirdiiriilebilirlik  kiiltiiriiniin
benimsenmesi, liderlerin liderlik etme ve Ornek olma roliinii gerektirir. Bu,
calisanlarin stirdiiriilebilirlik degerlerini i¢sellestirmelerine yardimci olabilir ve
bdylece &rgiitiin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini destekler. Orgiitsel siirdiiriilebilirlik,
liderlerin 6zellikle stirdiiriilebilir liderlik yaklasimini benimsemeleri ve Orgiitlerinin
her seviyesinde siirdiiriilebilirlik kiiltiiriiniin gelistirilmesine odaklanmalar1 gereken
bir kavramdir. Bu, hem uzun vadeli basariy1 saglama hem de sirketin toplumsal ve

cevresel sorumlulugunu yerine getirme agisindan énemlidir.



70

SONUC VE ONERILER

Bu caligma, siirdiiriilebilir liderlik ve oOrgiitsel siirdiiriilebilirlik
kavramlarmin sirket birlesme ve devralmalarindaki etkilerini incelerken teorik bir
cergeve sunma amacini tagimistir. Bu iki onemli kavramin birlesme ve devralma
islemlerinin basarisina olan katkilarin1 anlamak ve agiklamak icin bir temel
saglamay1 amaclamistir. Ancak, bu calismanm sinirhiliklart géz 6niine alindiginda,
gelecekte yapilacak arastirmalara yonelik bir rehber niteligi tasidigini da belirtmek

gerekir.

Akademisyen ve akademik ¢alismalarda bulunanlarin gerek bu konu gerek
bu konuyla iligkili sayisal g¢alismalarda bulunmalar1 ve hem mikro ekonomi
baglaminda hem makro ekonomi baglaminda ekonomik gii¢ ve siirdiiriilebilirligi
saglayan birlesme ve devralma islemlerinin akademik agidan incelemeleri bu
islemleri yapacak sirket yada sahislar agisindan yol gosterici olacaktir. Ayrica
stirdiiriilebilirlik kavramimin egitimciler ve akademisyenler tarafindan ders konusu
yapilmali ileride lider olma potansiyeli olan 6grencilere yol gdsterici olmalidirlar.
Bunlarla beraber bu konuda arastirma yapan ve yapmak isteyenlerin giincel verileri,
egilimler ve trendleri takip etmeleri de onem arz etmektedir. Bu islemlerde sirketlere
ve sahislara arastirmalar 15181inda rehberlik ve danismanlik vermekte basar1 oranimi
yiikseltecek bir unsur olacaktir. Siirdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel stirdiiriilebilirlik,
giiniimiizde akademik c¢evrelerde giderek daha fazla Onem kazanmaktadir. Bu
baglamda, akademik diinyada stirdiiriilebilir liderlik arastrrmalarina ve Orgiitsel
stirdiiriilebilirlik konularma yonelik Oneriler gelistirme ihtiyact bulunmaktadir.
Akademik agidan 6ne ¢ikan Oneriler sunlar olabilir: Disiplinlerarasi Calismalar, Veri
Analizi ve Olgiim, Egitim Programlari, Case Study Analizleri, Yeni Teorik

Cerceveler.

* Disiplenleraras1 Caligmalar:  Sirdiiriilebilir  liderlik ve  orgiitsel

stirdiiriilebilirlik konularmda yapilan arastirmalar, farkli disiplinlerden gelen
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akademisyenler arasinda isbirligini tesvik etmelidir. Isletme, cevre bilimleri, sosyal
bilimler ve miihendislik gibi alanlardan gelen bilim insanlar1 arasinda ortak projeler

ve ¢alismalar desteklenmelidir.

e Veri Analizi ve Olgiim: Siirdiiriilebilir liderligin ve &rgiitsel
stirdiiriilebilirligin etkilerini 6l¢iimlemek i¢in yeni ve etkili metrikler gelistirilmesi
onemlidir. Akademisyenler, bu alanda kullanilabilecek daha kapsamli ve tutarli
Ol¢tim araglarmi belirlemeli ve siirdiiriilebilirlik performansmi degerlendirmek i¢in

daha sofistike analiz yontemleri gelistirmelidir.

 Egitim Programlart: Universiteler, siirdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel
sirdiiriilebilirlik ~ konularinda uzmanlasmis lisans ve lisansiistii programlar
sunmalidir. Bu programlar, 6grencilere siirdiiriilebilirlik ilkelerini anlama, 6lgme ve

bu ilkeleri is diinyasinda uygulama konusunda bilgi saglamalidir.

* Case Study Analizleri: Akademik literatiire yeni case study analizleri
eklenmelidir. Bu analizler, siirdiiriilebilir liderligin ve orgiitsel siirdiiriilebilirligin
farklr sektorlerde ve kiiltiirlerde nasil basariyla uygulandigini anlamamiza yardimci

olabilir.

* Yeni Teorik Cergeveler: Surdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel
stirdiiriilebilirlikle ilgili yeni teorik ¢ergeveler gelistirilmelidir. Bu teorik ¢ergeveler,

bu konularda daha iyi bir anlayisa ve daha etkili miidahalelere olanak taniyabilir.

Is diinyasinda ise ozellikle liderler, ydneticiler ve birlesme-devralmada
uzmanlasmis profesyonellerin ellerindeki verileri paylagmalar1 bu islemlerin
basarisinin neye bagli oldugunu, orani vb. bilgilerin saglanmasi a¢isindan énemlidir.
Stirdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel siirdiiriilebilirlik, glinlimiiz is diinyasinda giderek
artan bir Oneme sahiptir. Siirdiiriilebilir liderlik, liderlerin sadece kisa vadeli
kazanglara odaklanmak yerine uzun vadeli etki ve deger yaratmaya yonelik bir
vizyon gelistirmelerini icerir. Ayn1 zamanda, orgiitlerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal
alanlarda siirdiiriilebilirlik ilkelerine odaklanmasi, gelecek nesillerin ihtiyaclarini
gozetmesi anlamina gelir. Bu baglamda, is diinyasmna yonelik Oneriler su sekilde

siralanabilir:

* Vizyon ve Strateji Belirleme: Liderler, siirdiiriilebilir bir gelecegi

hedefleyen bir vizyon olusturmali ve bu vizyona ulasmak icin stratejiler
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gelistirmelidir. Siirdiriilebilirlik, i stratejilerinin merkezine yerlestirilmeli ve tim

karar siireglerinde dikkate alinmalidir.

* Calisan Katilmi ve Egitimi: Calisanlarin siirdiiriilebilirlik konusundaki
bilinci artirilmali ve katilimlar1 tesvik edilmelidir. Egitim programlar1 araciligryla
calisanlara siirdiiriilebilirlik degerleri asilanmali ve bu degerler orgiit kiiltliriiniin bir

pargasi haline getirilmelidir.

* Cevresel ve Sosyal Sorumluluk: Isletmeler, gevresel etkilerini minimize
etmek ve toplumsal sorumluluklarmi yerine getirmek amaciyla cesitli projelere
yatirim yapmalidir. Sosyal projeler ve ¢cevre dostu uygulamalar, hem sirketin itibarini

artirir hem de toplumsal kalkinmaya katki saglar.

* Yenilik ve Teknolojik Gelismeleri Degerlendirme: Siirdiiriilebilir liderlik,
yeni ve siirdiiriilebilir teknolojilerin kullanimm tesvik eder. Inovasyon ve teknolojik
gelismeler, kaynaklar1 daha etkili kullanma ve cevresel etkileri azaltma konusunda

onemli bir rol oynar.

+ Paydas Isbirligi: Siirdiiriilebilir bir is modeli, tiim paydaslar1 igerir.
Isletmeler, tedarikgiler, miisteriler, ¢alisanlar, yatirimcilar ve toplumla isbirligi

yaparak ortak degerler olusturmalidir.

Bu Oneriler, i diinyasinin siirdiiriilebilirlik  ilkesine daha fazla
odaklanmasmi ve sadece kar hedeflerinden ziyade uzun vadeli deger yaratma

amacina yonelik ¢cabalarini gliclendirmesini amaglamaktadir.

Stirdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel siirdiirtilebilirlik, hem kanun koyucular
hem de uygulayicilar i¢in onemli bir sorumluluk ve firsatlar sunmaktadir. Kanun
koyucular, oOncelikle c¢evre dostu ve toplumsal etkileri minimuma indiren
diizenlemeler yaparak siirdiiriilebilir is uygulamalarini destekleyebilirler. Yasal
diizenlemeler, sirketlere siirdiiriilebilirlik standartlarma wuyma yiikiimliligi
getirebilir ve bu da is diinyasinda daha etik ve ¢evre dostu uygulamalarin

benimsenmesini tesvik edebilir.

Ayn1 zamanda, kanun koyucularin tesvik edici politikalar gelistirmesi,
stirdiiriilebilirligi benimseyen sirketlere vergi avantajlar1 veya tesvikler saglayarak bu

alandaki cabalar1 odiillendirebilir. Ayrica, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesine
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dayanan yasal diizenlemeler, sirketlerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini raporlama

konusundaki yilikiimliiliiklerini artirabilir.

Uygulayicilar, siirdiiriilebilir liderlik ilkelerini benimseyerek Orgiitlerini
gelecek nesillere karst sorumlu bir sekilde yonlendirebilirler. Sirket icinde
stirdiiriilebilirlik kiltiiriinii gliclendirmek ve ¢alisanlar1 bu konuda egitmek dnemlidir.
Ayrica, sirket i¢i politika ve uygulamalarda siirdiiriilebilirlik unsurlarmi entegre
etmek, cevresel ve toplumsal etkileri azaltan stratejiler gelistirmek ve bu stratejileri
uygulamak, uzun vadeli basari i¢cin kritik oneme sahiptir. Sonu¢ olarak, kanun
koyucular ve uygulayicilar, siirdiiriilebilir liderlik ve Orgiitsel siirdiiriilebilirlik
konularinda isbirligi yaparak daha siirdiiriilebilir, adil ve etik bir is diinyasi igin
onemli bir rol oynayabilirler. Bu ¢abalar, hem toplum hem de ¢evre i¢in olumlu ve

kalic1 degisikliklere katkida bulunabilir.

Stirdiiriilebilir liderlik ve orgiitsel siirdiirtilebilirlik, sivil toplum orgiitleri ve
toplumsal baglamda onemli bir etkiye sahiptir. Sivil toplum Orgiitleri, 6ncelikle
strdiiriilebilirligi tesvik eden politikalarmm olusturulmasit ve mevcut politikalarin
gozden gecirilerek iyilestirilmesi konusunda aktif bir rol oynayabilirler. Bu orgiitler,
cevre dostu uygulamalar1 desteklemek ve sosyal sorumluluk projelerini hayata

gecirmek i¢in yerel, ulusal ve uluslararasi diizeyde kampanyalar diizenleyebilirler.

Sivil toplum orgilitleri ayn1 zamanda seffaf ve hesap verebilirlik ilkesine
dayal1 bir kurumsal yoOnetisim anlayisim1  tesvik edebilirler.  Sirketlerin
siirdiiriilebilirlik  hedeflerini belirleme ve bu hedeflere ulasma siireglerinde
paydaslarin daha fazla katilimini saglamak i¢in 6rgiit i¢inde ve disinda etkili iletigim
stratejileri gelistirebilirler. Bu, sirketlerin toplumlarmma ve c¢evreye olan etkilerini
daha iyi anlamalarini ve bu etkileri yonetmelerini saglayarak daha stirdiiriilebilir bir

is diinyas1 i¢in temel bir adimdir.

Toplumsal acidan, sivil toplum oOrgiitleri, sosyal adalet, egitim, saglik ve is
giivencesi gibi konularda sirketlerin sorumluluk almasini tesvik edebilirler.
Toplumsal cinsiyet esitligi ve c¢esitliligi destekleyen politikalarin olusturulmasi,
sirketlerin isgiicii icinde adil ve esit bir ortam yaratmalarina yardimci olabilir.
Ayrica, yerel topluluklarm ihtiyaglarma duyarli projelerin desteklenmesi ve
sirketlerin sosyal etkilerini olumlu ydnde artirmasi i¢cin ¢esitli kampanya ve

etkinlikler diizenlenebilir. Sivil toplum Orgiitleri ve toplumsal baglam, siirdiiriilebilir
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liderlik ve orgiitsel siirdiirtilebilirlik alanlarinda birlikte ¢alisarak is diinyasini daha

adil, cevre dostu ve toplumsal olarak duyarli bir hale getirebilir.

Ozellikle, bu ¢alismanin daha fazla deger kazanabilmesi ve daha kapsamli
bir perspektif sunabilmesi adina gelecekte benzer ¢alismalarin sirket birlesme ve
devralmalartyla ilgili sayisal verilerle desteklenmesi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu,
siirdiiriilebilir  liderlik ve orgiitsel siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin  somut

sonuglarini, basar1 dlgiitlerini ve etkilerini daha iyi anlamamiza yardime1 olabilir.

Sonu¢ olarak, siirdiriilebilirlik  kavraminin ~ sirket birlesme  ve
devralmalarinda ne denli kritik bir faktér oldugunu vurgulanmistir. Gelecekteki
arastirmalar ve calismalar, siirdiriilebilir liderlik ve orglitsel siirdiirtilebilirligin bu
karmagik islemlerdeki roliinii daha fazla agiklida kavusturacak ve sirketlerin
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmalarina katkida bulunacaktir. Bu tezin, bu 6nemli

konudaki daha genis bir tartismanin bir pargast olmas1 umulur.
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EK-1: TTK Madde 134-158

F) Birlesme, boliinme ve tiir degistirme
| - Uygulama alam ve kavramlar
1. Uygulama alam
MADDE 134- (1) Ticaret sirketlerinin birlesmelerine,
boliinmelerine ve tiir
degistirmelerine 134 ila 194 iincii maddeler uygulanir.
(2) Diger kanunlarmn, bu Kanunun 135 ila 194 iinci
maddelerine aykir1 olmayan
hiiktimleri saklidir.
2. Kavramlar
MADDE 135- (1) 134 ila 194 dnci maddelerin
uygulanmasinda; “sirket”, ticaret sirketlerini; “ortak™, anonim
sirketlerin pay sahiplerini, limited sirketler 1ile sahis
sirketlerinin ve kooperatiflerin ortaklarini; “ortaklik pay1”,
sahis sirketlerindeki ortaklik paymi, anonim sirketteki payz,
limited sirketteki esas sermaye payini, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketteki ortaklik paymni; “genel kurul”,
anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerle kooperatiflerdeki genel kurulu, sahis sirketlerindeki
ortaklar kurulunu ve gereginde ortaklarin tiimiinii; “yonetim
organ”’, anonim sirketler ve kooperatiflerde yOnetim
kurulunu, limited sirketlerde midiirii veya miidirleri, sahis
sirketleriyle sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde
yoneticiyi; “sirket sOzlesmesi”, anonim sirketlerde esas
sOzlesmeyi, sahis sirketleriyle limited sirketlerde sirket
sOzlesmesini ve kooperatifte ana s6zlesmeyi ifade eder.
(2) Kiiciik ve orta olgekli sirketler belirlenirken, sahis
sirketleri i¢cin 1522, sermaye sirketleri hakkinda ise 1523 iincii
maddelerde ongoriilen dlgiitler uygulanir.
Il - Birlesme
1. Genel hiikiimler
a) ilke
MADDE 136- (1) Sirketler;
a) Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma
seklinde birlesme” veya
b) Yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik terimle
“yeni kurulus seklinde
birlesme”, yoluyla birlesebilirler.
(2) 136 ila 158 inci maddelerin uygulamasinda, kabul eden
sirket “devralan”, katilan
sirket “devrolunan” diye adlandirilir.
(3) Birlesme, devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir
degisim oranina gore
devralan sirketin paylarmin, devrolunan sirketin ortaklarinca
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kendiliginden iktisap edilmesiyle gergeklesir. Birlesme
sOzlesmesi 141 inci maddenin ikinci fikrasi anlaminda
ayrilma akgesini de dngorebilir.

(4) Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin
malvarligini bir biitiin halinde

devralir. Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve ticaret
sicilinden silinir.

b) Gegerli birlesmeler

MADDE 137- (1) Sermaye sirketleri;

a) Sermaye sirketleriyle,

b) Kooperatiflerle ve

c) Devralan sirket olmalar1 sartiyla, kollektif ve komandit
sirketlerle, birlesebilirler.

(2) Sahus sirketlert;

a) Sahis sirketleriyle,

b) Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, sermaye sirketleriyle,
c¢) Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, kooperatiflerle,
birlesebilirler.

(3) Kooperatifler;

a) Kooperatiflerle,

b) Sermaye sirketleriyle ve

c) Devralan sirket olmalar1 sartiyla, sahis
sirketleriyle,birlesebilirler.

¢) Tasfiye halindeki bir sirketin birlesmeye katilmasi
MADDE 138- (1) Tasfiye halindeki bir sirket, malvarliginin
dagitilmasima baglanmamigsa

ve devrolunan sirket olmasi sartiyla, birlesmeye katilabilir.

(2) (Degisik: 26/6/2012-6335/10 md.) Birinci fikradaki
sartlarm varligi, devralan sirketin

merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili midiirligiine
sunulan belgelerle ispatlanir.

d) Sermayenin kayb1 veya borca batikhk halinde
birlesmeye katilma

MADDE 139- (1) Sermayesiyle kanuni yedek akgeleri
toplaminin yaris1 zararlarla

kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket,
kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik
durumunu karsilayabilecek tutarda serbestge, tasarruf
edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilir.

(2) (Degisik: 26/6/2012-6335/11 md.) Birinci fikradaki sartin
gerceklesmis oldugunu

ispatlayan belgelerin, devralan sirketin merkezinin bulundugu
yerin ticaret sicili miidiirliigiine sunulmasi sarttir.

2. Ortakhk paylan ve haklarn

a) Ortakhk paymin ve haklariin korunmasi

MADDE 140- (1) Devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut
ortaklik paylarmi ve haklarmni

karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklari
tizerinde istemde bulunma haklar1 vardir. Bu istem hakki,
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birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarmin degeri, oy
haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate
alinarak hesaplanir.

(2) Ortaklik paylarinin degisim oranlart belirlenirken,
devrolunan sirketin ortaklarina

tahsis olunan ortaklik paylarinin ger¢ek degerlerinin onda
birini agmamasi sartryla, bir

denklestirme 6denmesi Ongoriilebilir.

(3) Devrolunan sirketin oydan yoksun paylarmma sahip
ortaklarina ayni degerde, oydan

yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilir.

(4) Devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagl imtiyaz
haklar1 karsiliginda,

devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik
verilir.

(5) Devralan sirket, devrolunan sirketin intifa senedi
sahiplerine, es degerli haklar tanimak

veya intifa senetlerini, birlesme so6zlesmesinin yapildig:
tarihteki gercek degeriyle satin almak zorundadir.

b) Ayrilma akgesi

MADDE 141- (1) Birlesmeye katilan sirketler, birlesme
s0zlesmesinde, ortaklara,

devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarmin iktisabi ile iktisap
olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen bir
ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilirler.

(2) Birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde,
sadece ayrilma akgesinin

verilmesini dngorebilirler.

3. Sermaye artirimi, yeni kurulus ve ara bilan¢o

a) Sermaye artirmmi

MADDE 142- (1) Devralma yoluyla birlesmede, devralan
sirket, sermayesini, devrolunan

sirketin ortaklarinin haklarinin korunabilmesi i¢in gerekli olan
diizeyde, artirmak zorundadir.

(2) Birlesmede, ayni sermaye konulmasina iligkin
diizenlemelerle, halka agik anonim

sirketlerde, yeni paylarm halka arzina dair hiikiimler, Sermaye
Piyasas1 Kurulu kaydma

alinmasina iligkin olanlar miistesna, uygulanmaz.

b) Yeni kurulus

MADDE 143- (1) Yeni kurulus yolu ile birlesmede, bu Kanun
ile 24/4/1969 tarihli ve

1163 sayili Kooperatifler Kanununun, ayni sermaye
konulmasina dair diizenlemeleri ve asgari ortak sayisina
iliskin hiikiimleri disindaki maddeleri yeni sirketin kurulusuna
uygulanir.

¢) Ara bilanco

MADDE 144- (1) Birlesme sdzlesmesinin imzalandigi tarih
ile bilango giinii arasinda alt1

aydan fazla zaman ge¢misse veya son bilanconun
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cikarilmasindan sonra, birlesmeye katilan  sirketlerin
malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmisse,
birlesmeye katillan sirketle bir ara bilango ¢ikarmak
zorundadr.

(2) Asagidaki hiikiimler sakli olmak kaydi ile, ara bilangcoya
yillik bilangoya iliskin hiikiim

ve ilkeler uygulanir. Ara bilango igin;

a) Fiziki envanter ¢ikarilmasi gerekli degildir;

b) Son bilangoda kabul edilen degerlemeler, sadece ticari
defterdeki hareketler 6l¢iisiinde

degistirilir; amortismanlar, deger diizeltmeleri ve karsiliklar
ile ticari defterlerden anlagilmayan

isletme i¢in 6nemli deger degisiklikleri de dikkate alinir.

4. Birlesme sozlesmesi ve birlesme raporu

a) Birlesme sozlesmesi

aa) Birlesme sozlesmesinin yapilmasi

MADDE 145- (1) Birlesme sozlesmesi yazili sekilde yapilir.
So6zlesme, birlesmeye

katilan sirketlerin, yonetim organlarinca imzalanir ve genel
kurullar1 tarafindan onaylanir.

bb) Birlesme sozlesmesinin icerigi

MADDE 146- (1) Birlesme sozlesmesinin;

a) Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki
tiirlerini, merkezlerini; yeni

kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiirlinii, ticaret
unvanini ve merkezini,

b) Sirket paylarinin degisim oranini, Ongdriilmiisse
denklestirme tutarini; devrolunan

sirketin ortaklarinin, devralan sirketteki paylarina ve haklarma
iliskin aciklamalari,

¢) Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin
sahipleriyle intifa senedi

sahiplerine tanidig1 haklari,

d) Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini,

e) Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni
kurulan sirketin bilanco karina

hak kazandigi tarihi ve bu isteme iliskin biitiin 6zellikleri,

f) Gereginde 141 inci madde uyarmca ayrilma akgesini,

g) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin
hesabina yapilmis

sayilacagi tarihi,

h) YoOnetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan &zel
yararlari,

1) Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini,

icermesi zorunludur.

b) Birlesme raporu

MADDE 147- (1) Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim
organlari, ayr1 ayr1 veya birlikte,

birlesme hakkinda bir rapor hazirlarlar.

(2) Raporda;
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a) Birlesmenin amaci ve sonuglari,

b) Birlesme sézlesmesi,

c) Sirket paylarmin degisim oran1 ve OngOriilmiigse
denklestirme akgesi; devrolunan

sirketlerin ortaklarma devralan sirket nezdinde taninan
ortaklik haklari,

d) Gereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik
haklar1 yerine ayrilma

akgesi verilmesinin sebepleri,

e) Degisim oranmin belirlenmesi yOniinden paylarin
degerlemesine iliskin 6zellikler,

f) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin
miktari,

g) Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarma, birlesme
dolayisiyla yiiklenecek olan,

ek 6deme ve diger kisisel edim ylkiimliliikleri ile kisisel
sorumluluklar hakkinda bilgi,

h) Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir
dolayisiyla ortaklara diisen

yiktimliiliikler,

1) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin iscileri
iizerindeki etkileri ile miimkiinse bir

sosyal planin igerigi,

j) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar
uzerindeki etkileri,

k) Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar,

hukuki ve ekonomik yonden ag¢iklanir ve gerekgeleri belirtilir.
(3) Yeni kurulus yoluyla birlesmede birlesme raporuna yeni
sirketin sdzlesmesinin de

eklenmesi sarttir.

(4) Tiim ortaklarin onaylamasi halinde, kiigiik ve orta 6lgekli
sirketler birlesme raporunun

diizenlenmesinden vazgegebilirler.

¢) Birlesme sozlesmesinin ve birlesme raporunun
denetlenmesi

MADDE 148- (Miilga: 26/6/2012-6335/43 md.)

5. inceleme hakki ve malvarhginda degisiklikler

a) inceleme hakk

MADDE 149- (1) Birlesmeye katilan sirketlerden her biri,
merkezleriyle subelerinde ve

halka agik anonim sirketler ise Sermaye Piyasas1 Kurulunun
ongorecegi yerlerde, genel kurul kararindan 6nceki otuz giin
i¢cinde;

a) Birlesme s6zlesmesini,

b) Birlesme raporunu,

¢) (Miilga: 26/6/2012-6335/43 md.)

d) Son ii¢ yilin yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet
raporlarini, gereginde ara

bilangolarini, ortaklarin, intifa senedi sahipleriyle sirket
tarafindan ihra¢ edilmis bulunan menkul kiymet hamillerinin,
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menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin incelemesine
sunmakla yiikiimliidiir.

Bunlar ilgili sermaye sirketlerinin internet sitelerinde de
yayimlanir.

(2) Ortaklar ile birinci fikrada sayilan kisiler, ayni1 fikrada
anilan belgelerin suretlerinin ve

varsa basili sekillerinin kendilerine verilmesini isteyebilirler.
Bunlar icin, herhangi bir bedel veya gider karsiligi
istenilemez.

(3) Birlesmeye katilan sirketlerden her biri, Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde yayimlanan

ve internet sitelerine de konulan ilanda, inceleme yapma
hakkina isaret eder.

(4) Birlesmeye katilan her sirket, birinci fikrada anilan
belgelerin nereye tevdi

edildiklerini ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarini,
tevdiden en az {i¢ is giinii once, Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi ile sirket sozlesmesinde Ongoriilen gazetelerde ve
sermaye sirketleri de internet sitelerinde ilan eder.

(5) Tiim ortaklarin onaylamasi halinde, kiigiik ve orta 6lgekli
sirketler inceleme hakkinin

kullanilmasindan vazgecebilirler.

b) Malvarhgindaki degisikliklerle ilgili bilgiler

MADDE 150- (1) Birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif
veya pasif varliklarinda,

birlesme sdzlesmesinin imzas1 tarihiyle, bu sézlesmenin genel
kurulda onaya sunulacagi tarih arasinda, 6nemli degisiklik
meydana gelmisse, yonetim organi, bu durumu kendi genel
kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketlerin yOnetim
organlarina yazili olarak bildirir.

(2) Birlesmeye katilan tiim sirketlerin yonetim organlari, bu
durumda birlesme

sO0zlesmesinin degistirilmesine veya birlesmeden vazgegmeye
gerek olup olmadigini incelerler; boyle bir sonuca vardiklari
takdirde, onaya sunma Onerisi geri ¢ekilir. Diger halde,
yonetim organ1 genel kurulda, birlesme sozlesmesinde
uyarlamaya gerek bulunmadigmin gerekgesini agiklar.

¢) Birlesme karan

MADDE 151- (1) Yonetim organi, genel kurula birlesme
s0zlesmesini sunar. Birlesme

sozlesmesi genel kurulda;

a) Bu Kanunun 421 inci maddesinin besinci fikrasmin (b)
bendi sakli olmak iizere,

anonim ve sermayesi paylara boliinmils komandit sirketlerde,
esas veya cikarilmis sermayenin

cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut
bulunan oylarin dortte tigiiyle,

b) Bir kooperatif tarafindan devralmacak sermaye
sirketlerinde, sermayenin ¢ogunlugunu

temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin
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dortte tigiiyle,

c) Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte iliglinii temsil
eden paylara sahip

bulunmalari sartiyla, tiim ortaklarin dortte ii¢iiniin oylariyla,

d) Kooperatiflerde, verilen oylarin iigte ikisinin ¢ogunluguyla;
ana sozlesmede ek 6deme

ve bagka edim yiikiimliiliikkleri ya da sinirsiz sorumluluk kabul
edilmis veya bunlar mevcut olup da genisletilmigse
kooperatife kayith tiim ortaklarin dortte iicliniin karartyla,
onaylanmalidir.

(2) Kollektif ve komandit sirketlerde birlesme sdzlesmesinin
oybirligiyle onaylanmasi

gerekir. Ancak, sirket sdzlesmesinde birlesme sdzlesmesinin
biitiin ortaklarin dortte icliniin  karariyla onaylanmasi
ongorilebilir.

(3) Bir sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketin, baska
bir sirketi devralmasi

héalinde, birinci fikranin (a) bendindeki nisaba ek olarak,
komanditelerin ~ tamaminin  birlesmeyi  yazili  olarak
onaylamalar1 gereklidir.

(4) Bir limited sirket tarafindan devralinan anonim ve
sermayesi paylara bo liinmiis

komandit sirkette, devralma ile ek yiikiimliiliik ve kisisel edim
yiktimliiliikleri de 6ngoriiliiyorsa veya bunlar mevcut olup da
genigletiliyorsa, biitiin ortaklarin oybirligine gerek vardir.

(5) Birlesme sozlesmesi bir ayrilma akgesini Ongoriiyorsa
bunun, devreden sirket sahis

sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse
sirkette mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu
oylariyla onaylanmasi sarttir.

(6) Birlesme sozlesmesinde devrolunan sirketin isletme
konusunda degisiklik

Ongoriilmiisse, birlesme  sozlesmesinin  ayrica,  sirket
sOzlesmesinin degistirilmesi i¢cin gerekli nisapla onaylanmis
olmasi1 zorunludur. 6. Kesinlesmeye iliskin hiikiimler

a) Ticaret siciline tescil

MADDE 152- (1) Birlesmeye katilan sirketler tarafindan
birlesme karar1 aliir alinmaz,

yonetim organlari, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline
basvurur.

(2) Devralan sirket, birlesmenin geregi olarak sermayesini
artirmissa, ek olarak esas

sozlesme degisiklikleri de ticaret siciline sunulur.

(3) Devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline tescili ile
infisah eder.

b) Hukuki sonuglar

MADDE 153- (1) Birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili
ile gecerlilik kazanir. Tescil

aninda, devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden
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devralan sirkete geger.

(2) Devrolunan sirketin ortaklar1 devralan sirketin ortagi olur.
Ancak bu sonug, devralan

sirketin kendi adina fakat bu sirket hesabma hareket eden
kisinin elinde bulunan paylar ile

devrolunan sirketin kendi adma fakat bu sirket hesabina
hareket eden kisinin elinde bulunan paylar i¢in dogmaz.

(3) 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun hiikiimleri

saklidir.

¢) Ilan

MADDE 154- (1) Birlesme karari, Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilan olunur.

7. Sermaye sirketlerinin kolaylastirilms sekilde birlesmesi
a) Uygulama alam

MADDE 155- (1) a) Devralan sermaye sirketi devrolunan
sermaye sirketinin oy hakk1

veren biitiin paylarma veya

b) Bir sirket ya da bir gergek kisi veya kanun yahut sdzlesme
dolayisiyla bagli bulunan

kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy
hakk1 veren tiim paylarina,

sahiplerse sermaye sirketleri kolaylastirilmigs diizene gore
birlesebilirler.

(2) Devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin
tiim paylarina degil de oy

hakki veren paylarmin en az yiizde doksanina sahipse,
azimlikta kalan pay sahipleri i¢in;

a) Devralan sirkette bu paylarin denk karsiligi olan paylar
verilmesi sirket paylar1 yaninda,

141 inci maddeye gore, sirket paylarinin ger¢ek degerinin tam
dengi olan nakdi bir karsilik verilmesinin 6nerilmis olmasi ve

b) Birlesme dolayisiyla ek 6deme borcunun veya herhangi bir
kisisel edim yilikiimliliigiiniin yahut kisisel sorumlulugun
dogmamasi, halinde birlesme kolaylastirilmis usulde
gergeklesebilir.

b) Kolayhklar

MADDE 156- (1) Birlesmeye katilan ve 155 inci maddenin
birinci fikrasinda 6ngoriilen

sartlara uyan sermaye sirketleri, birlesme sozlesmesinde, 146
nc1 maddenin birinci fikrasinin (a) ve (f) ila (i) bentlerinde
gosterilmis bulunan kayitlara yer verirler. Bu sermaye
sirketleri, 147 nci maddede Ongoriilen birlesme raporunu
diizenlemeye ve 149 uncu maddede diizenlenen inceleme
hakkmi saglamakla yiikiimli olmadiklar1 gibi, birlesme
sozlesmesini 151 inci madde uyarinca genel kurulun onayina
da sunmayabilirler.

(2) Birlesmeye katilan ve 155 inci maddenin ikinci fikrasinda
ongoriilen sartlara uyan

sermaye sirketleri, birlesme sozlesmesinde, sadece, 147 nci
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maddenin ikinci fikrasinin (a), (b) ve (f) ila (i) bentlerinde
gosterilmis bulunan kayitlara yer verirler. Bu sirketler 147 nci
maddede Ongoriilen birlesme raporunu diizenlemeye ve
birlesme sozlesmesini 151 inci madde geregince genel kurula
sunmaya da zorunlu degildirler. 149 uncu maddede ngoriilen
inceleme hakkinin, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline
yapilan bagvurudan otuz giin 6nce saglanmis olmasi gerekir.
8. Alacakhlarin ve ¢calisanlarin korunmasi

a) Alacaklarin teminat altina alinmasi

MADDE 157- (1) Birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar
birlesmenin hukuken

gecerlilik kazanmasindan itibaren {ii¢ ay icinde istemde
bulunurlarsa, devralan sirket bunlarin alacaklarini teminat
altina alir.

(2) (Degisik: 26/6/2012-6335/12 md.) Birlesmeye katilan
sirketler; alacaklilarina, Tirkiye

Ticaret Sicili Gazetesinde, yediser giin araliklarla lic defa
yapacaklar1 ilanla ve ayrica internet sitelerine konulacak ilanla
haklarini bildirirler.

(3) (Miilga: 26/6/2012-6335/12 md.)

(4) Diger alacaklilarin zarara ugramayacaklarmnm anlagilmasi
halinde, yiikiimlii sirket

teminat gdstermek yerine borcu ddeyebilir.

b) Ortaklarin kisisel sorumluluklar1 ve is iligkilerinin gegmesi
MADDE 158- (1) Devrolunan sirketin borg¢larindan
birlesmeden 6nce sorumlu olan

ortaklarin sorumluluklar1 birlesmeden sonra da devam eder.
Su sartla ki, bu bor¢lar birlesme kararmnin ilanindan once
dogmus olmali veya borglar1 doguran sebepler bu tarihten
once olugsmus bulunmalidir.

(2) Devrolunan sirketin bor¢larindan dogan, ortaklarin kisisel
sorumluluguna iliskin

istemler, birlesme kararmin ilami tarihinden itibaren ii¢ yil
gecince zamanagimina ugrar. Alacak ilan tarihinden sonra
muaccel olursa, zamanasimi siliresi muacceliyet tarihinden
baglar. Bu smirlama, devralan sirketin borg¢lar1 dolayisiyla
sahsen sorumlu olan ortaklarin sorumluluklarma uygulanmaz.
(3) Kamuya arz edilmis olan tahvil ve diger borg senetlerinde
sorumluluk itfa tarihine

kadar devam eder; megerki, izahname baska bir diizenleme
igersin.

(4) Is iligkileri hakkinda 178 inci madde hiikmii uygulanir.




