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OZET

Birlesme ve satin alim islemlerinin denetimli bir sekilde siirdiiriilmesi gerekmektedir. Aksi halde bu
bliyime metodu, maliyetleri diisiirmesine ragmen cesitli etik sorunlari beraberinde getirmektedir. Sirket
birlesmeleri ve satim alimlar1 hususunda yapilan ¢ogu c¢alisma finansal konular iizerinde yogunlagmis ve
genellikle etik boyutu g6z ardi edilmistir. Yapilan caligmalarin oldukga kisitli olusu, arastirmanin ¢ikis
noktasi olmustur. Bu calisma, birlesme ve satin alma islemlerinde ortaya cikacak sorunlari etik cercevede
incelemeyi ve Oneriler getirmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle ¢aligmada birlesme ve satin alimlar sirasinda
ortaya cikan etik sorunlar iizerine yayinlanmus literatiir hakkinda bilgi verilecektir.
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ABSTRACT

The merger and acquisition operations need to be sustained in a controlled way. Otherwise, this growth
method brings about various ethical problems, despite the fact that it reduces the costs. Most of the studies on
mergers and acquisitions concentrate upon the financial issues and the ethical dimension is generally ignored.
It is starting point of the study that the studies done are quite restricted. This study aims to examine the
problems ethically, which shall occur during the merger and acquisition transactions, and to bring forward
proposals. Thus, the present study shall give information about the published literature on the ethical
problems occurring during the mergers and acquisitions.
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GIiRiS

Kiiresellesme dalgasi, kendisinden faydalanmasini bilen girketlere sermaye
kazandirirken, bilmeyenlere kiiciilme ve kriz getirmistir. (Tasdelen, 2005: 282). Sirketler,
yenidiinya diizenine ayak uydurabilmek i¢in biiylimek ve faaliyetlerini tilkeleri diginda da
devam ettirmek durumunda kalmislardir. Sirketler biiytlikliklerini arttirarak diger
isletmeler arasinda ¢esitli stiinliikler saglamaktadir. Biiyiik sirketler, imkanlarmin
genisligi, yeterli sermaye ve kalifiye eleman bulabilmesi nedeniyle bilimsel gelismeleri
daha yakindan takip edebilmektedirler. Kiiciik igletmelerin teknolojiden yararlanmalari,
disardan teknik destek ile saglanabileceginden daha maliyetlidir. Sirketlerin artik yeni
teknolojiler elde edebilmeleri icin isbirligi yaparak diinya olgeginde arastirma-gelistirme
faaliyetlerinde bulunmalar1 gerekmektedir (Kuemmerle,1997: 61). Kiiciik isletmelerin
finansman kaynag1 saglamasi giictiir. Bu yilizden, diisiik kapasite ile liretim yapilmasi
dolayisiyla atil kapasite ile calisilmaktadir (Tiirker, vd., 2004: 40) Sirketler biiyiime yolu
ile kurulusun biiylikliigii nispetinde devlet tesviklerinden Oncelikli olarak
faydalanabilmektedir. Biiyliyen sirketler, digerleri karsisinda, organize alimlar suretiyle
girdi maliyetlerini dislirmek, satis-pazarlama organizasyonunu tek merkezden yapmak
suretiyle tasarruf saglamak, satis ve pazarlama etkinligini arttirmasi bakimindan avantajli
konumda bulunmaktadir. Kiiclik isletmelerin finans yonetimiyle ilgilenecek farkli bir
departmaninin olmamasi, nakit, alacak ve stok yOnetiminin optimal bi¢imde
yapilamamasina neden olmaktadir. Bu sebeplerden dolay: kiigiik isletmeler, kaynaklarm
etkin kullanilmamasi nedeniyle bir siire sonra piyasadan ¢ekilmek durumunda
kalmaktadirlar (Sunar, 2011: 13). Bu nedenlerden &tiirdi, kurulan igletmelerin genellikle
ilk bes yil igerisinde yok olduklar1 goriilmektedir (Mislimov, 2002: 16). Tirkiye’de
kurulan igletmelerin = %96’sinin  onuncu  yilina, %80’inin ise besinci yilina
ulasamamasindan durumun ehemmiyeti goz 6niine sermektedir (Firat, 2007).

Sirket biiyiimeleri iki sekilde gergeklesmektedir. Bu yontemler, ig¢sel biiyiime ve
digsal biiyiimedir. Igsel biiyiime, sirketlerin kendi imkanlarim kullanarak pazar paym
arttirmaya ¢alismasidir (Okka, 2010: 584). I¢sel biiyiimeyi tercih eden sirketler, isletme
disindan  temin ettigi  kaynaklari, yeni yatirimlar haline doniistiirerek de
gergeklestirebilirler (Aydin vd., 2007: 466). Sirketlerin oncelikli olarak tercih ettigi
yontem igsel bliylime olmaktadir. Digsal biiylime, iki veya daha fazla isletmenin
bagimsizliklarmi tamamen veya kismen kaybetmek suretiyle bir araya geldikleri biiyiime
seklini ifade eder (Eren, 2006: 150). Giiniimiiz sirketlerinde digsal biiylime genellikle
birlesme ve satin alimlar seklinde goriilmektedir.

Birlesme, iki veya daha fazla sayida isletmenin daha etkin bir ekonomik tesebbiis
olusturmak amaciyla bir araya gelerek tek bir orgiit catis1 altinda toplanmasim ifade
etmektedir (Akgiic, 1998: 89). 6102 numaral Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136. Maddesine
gore, birlesme ile devralan sirket, devrolunan sirketin malvarligini tiimiiyle alir. Bdylece
devrolunan sirket sona ermekte ve ticaret sicili silinmektedir. Ayni kanunun 137. maddesi
gecerli birlesme sekillerinin nasil olabilecegini acikca ifade etmistir. {lgili maddeye gore;
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sermaye sirketleri, diger sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan iseler kolektif
ve komandit sirketlerle; sahis sirketleri, diger sahis sirketleriyle, devrolunan iseler
sermaye sirketleriyle ve kooperatiflerle; kooperatifler ise diger kooperatiflerle sermaye
sirketleriyle ve devralan konumunda iseler sahis sirketleriyle birlesebilmektedir.

Satin alim islemi, bir isletmenin baska bir isletme tarafindan, varliklarinin tamaminin
veya bir kisminin satin alinmasidir (Yorik ve Ban, 2006: 92). Satin alim isleminin
birlesmeden farklari; ortaya yeni bir sirketin ¢ikmamasi, satin alan ve alinmasi hedeflenen
sirketlerin farkli olmas1 ve taraflardan birinin digerinin yonetimi altina girmesidir. Oysa
birlesmede, alinan taraf yoktur ve iki tarafin ortak yonetimi s6z konusudur.(Arslan, 2004:
25). Birlesmeler bes donem halinde incelenmektedir (Pernsteiner ve Siimer, 2004: 689):

Birinci Dalga (1897-1904): 1893’de yasanan biiyiilk ekonomik buhran sonrasi
baslayan bir siirectir (Gaughan, 2002: 23). Ozellikle petrol, celik, tiitiin, madencilik
alanlarinda faaliyet gosteren biiyiikk isletmelerin ortaya ¢ikist bu donemdedir
(Neuhauser,2007:2). DuPont, Standard Oil, General Electric gibi dev sirket birlesmeleri
birinci dalga donemi igerisinde olmustur (Sarikamis, 2003: 82)

Ikinci Dalga (1916-1929): Bankacilik, madencilik, kimya, agir sanayi faaliyet
alanlarindaki birlesmeleri kapsar. Bu donemde mevcut monopolcii yapi, oligopolistik
hale doniismiistiir (Gaughan, 2002: 28). Bu donemde olan gelismeler, 6zellikle kamu
hizmetlerinde faaliyet gosteren sirketleri etkilemistir (Kusstatscher ve Cooper, 2005: 11).

Uciincii Dalga (1965-1969): ABD genelinde, 6zellikle farkli faaliyet alanlarmndaki
sirket birlesmelerini iceren donemdir. 1929 biiyiikk buhran ve 2. Diinya Savasi sebebiyle
yeni bir birlesme dalgasinin olugmasi 20 seneden fazla bir siire almistir. Gregoriou ve
Renneboog’a gore (2007: 2) bu donem 1973 petrol krizi ile sona ermistir.

Dordiincii Dalga (1984-1990): Stratejik énemi olan petrol, havacilik, tibbi malzeme
gibi alanlarda birlesme ve satin alimlarin oldugu dénemdir. Dérdiincii dalga déneminde
ABD’de 34.000, Avrupa genelinde 13.000 civarinda sirket birlesmesi goriilmiistiir
(Gregoriou ve Renneboog, 2007: 4).

Besinci Dalga (1993-?): 1993 yilindan sonra baslayan ve giinlimiizii de ig¢ine alan
donemdir. Bu donemde &zellikle bankacilik, telekomiinikasyon, enerji, saglik, ila¢ gibi
sektorlerde biiyiik birlesmeler goriilmektedir (Yilgor, 2002, 122).

1985 yilindan giiniimiize dek yapilan satin alim ve birlesme islemleri incelendiginde
(bkz. Sekil 1), yaklasik 30 yil igerisinde islem sayisi ve islem degerinde biiyiik bir artis
oldugunu goriilmektedir. 2000 yilina kadar satin alim ve birlesme sayr ve degerleri
stirekli artmistir. Diinyada 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizler bu artig seyrinin,
dalgalanmalar halini almasina sebep olmustur.

Diinyadaki gelismelere paralel bir sekilde Tiirkiye’deki sirketler de karlarini
arttirmak ve pazarlarimi genisletip daha fazla miisteriye ulasabilmek amaciyla, smir Gtesi
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birlesme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Tiirkiye’de giinden giine 6zellikle yabanci ortakli
sirket sayis1 artmakta ve bu durum rekabeti iyice koriiklemektedir.

Sekil 1: Diinya’da Birlesme ve Satin Alimlar
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Kaynak: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA) Analysis
Sekil 2. Tirkiye’de Birlesme ve Satin Alimlar
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Kaynak: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA) Analysis

Tirkiye’de bilinen ilk sirket birlesmesi, Avusturya-Osmanli Bankasi ile Bank-1
Osmani-i Sahane’nin 1874 yilinda gerceklestirmis oldugu birlesmedir. Cumhuriyetin
ardindan birlesmeler 6zellikle 1950°1i yillardan sonra kamu ve bankacilik sektoriinde
yasanmis ve 90’11 yillara kadar genelde zor durumda olan bankanin daha iyi durumdaki
baska bir finans kurumuna devredilmesi seklinde goriilmiistiir (Eyceyurt ve Sercemeli,
2013: 160-161). Ozellikle 1980 sonrasi olusan liberallesme dalgasi, sirketlerin daha
serbest sekilde hareket edebilmesine imkan tanimistir. Bu donemde verimli ¢alismayan
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sirketler tasfiye edilmis yahut diger sirketlerle birlesme yoluna gitmislerdir (Yoriik ve
Ban, 2006: 94).

1991 yilindan giiniimiize Tiirkiye’deki sirket birlesme ve satin  alimlari
incelendiginde (bkz. sekil 2), 2001 krizine kadar yiikselis egilimi oldugu ve krizin
etkisinden sonra, 6zellikle 2005 yili ve sonrasinda ciddi artig oldugu gozlemlenmektedir.
Akdogu (2011) Tiirkiye’de 1988 — 2008 yillar1 arasin1 kapsayan ¢alismasinda, donemdeki
satin alim ve birlesmelerin toplamda 187 milyar USD oldugunu, bu islem degerinin
%87’sinin 2000 yil1 sonrasit donemde gerceklestigini tespit etmistir. Calismaya gore,
sirketlerin 2001 yili sonrasindaki birlesme amaglar1 kriz sonrasi toparlanmasi ¢abasidir.
Ancak 2005-2008 yillar1 arasinda birlesme sebebi, Tiirkiye’de istikrarli bir politik yap1
olmast ve Avrupa Birligi ile miizakerelerin baslamasiyla Tiirk sirketlerinin yabanci
yatirimcilar goziinde degerlenmesi ve onlarin olusan bu yeni firsatt kagirmak
istememeleri olmustur. Akdogu (2012), 2005-2008 donemindeki birlesme islemlerinin
%68’inin yabanci alic1 sirketler tarafindan, en fazla bankacilik, hammadde ve enerji
sektorlerinde gerceklestirildigini tespit etmistir. Ulkedeki birlesmeler incelendiginde,
birlesmelerin genelde zor durumdaki sirketlerin satin alinmasi, vergi indirimlerinden
faydalanmak ve kamu isletmelerinin devir islemleri seklinde oldugu gorilmistiir
(Mandaci, 2004: 119). Titiz ve arkadaglarinin 2003-2006 yillar1 arasinda IMKB’de iglem
goren 13 sirket iizerinde yaptig1 ¢alisma, sirket birlesmelerinin sirket etkinligi iizerinde
artis olusturmasina ragmen bu artisin korunamadigi sonucunu vermistir (Titiz vd., 2007:
117).

Sekil 3: Satin Alim ve Birlesmelerde Yabanci Yatirimer Sayisi
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Deloitte’nin (2013) hazirladig1 yillik rapora gore, Tiirkiye’de 2008 yilinda yapilan
169 birlesme ve satin alim isleminin degeri 16,2 milyar USD iken 2012 yil1 sonunda, 259
adet islemin degeri 28 milyar USD’ye ¢ikmustir. 2012 yilinda birlesme ve satin alim
islemi gergeklestiren yerli yatirimeci sayisi 140 iken, yabanci yatirimci sayisi 119°dur.
(Yabanci yatirimeilarin dagilimi igin bkz. Sekil 3) Rapora gore yabanci yatirimin islem
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degeri 8 884 milyon USD olmustur. Bu yatirimlar islem degerine gore en fazla, enerji,
altyapr ve finans sektoriinde; islem sayisina gore en fazla tekstil, enerji ve finans
hizmetleri sektoriinde yapilmustir.

1. BIRLESME ve SATIN ALMA SURECINDE i$ ETiGi

Etik degerler farkli din ve Kkiiltirden olusan toplumlar arasinda yardim ve
dayanismanin giivencesidir (Giirdogan, 2008: 36). Bu degerler, evrensel sagduyuyu,
deger yargilarini, diinyanin her yerinde tiim sosyal gruplar icin ortak dogrular1 ifade
etmektedir (Akgeyik, 2009: 287). Ahlaki degerler, toplumlar1 olusturan en temel
degerlerdir. Temelleri saglam olan toplumlar ancak hayatta kalabileceklerdir. Temelsiz
veya zayi1f binalarin nasil ¢okme ihtimali yiiksekse, ahlaki degerlerden yoksun topluluklar
da ayni sekilde yok olma riski tasimaktadirlar. Isletmelerin durumu da bu toplumlar
gibidir. Isletmeler biiyiidiikce ahlakli davranmanin &nemi artmakta, onlar1 ydnetenlerin
erdemli davranma konusunda sikintilar1 artmaktadir (Zaim, 2012: 116).

Yunanca “ethos” sdzciligiinden gelip karakter anlamina gelen ve ahlak felsefesi
olarak da tanmimlanan etik kavrami ise insan iliskilerinde temel olan kural ve degerleri,
dogru-yanlis, iyi-kotii gibi ahlaksal yonden inceleyen felsefe disiplinini ifade etmektedir
(Kirel, 2000: 2). Etik, ahlaki sorunlar, ahlaki yargilar ve ahlakli olmak {izerine felsefi
diisiince demektir (Torlak, 2003: 73). Etik, insan davranislariin ahlaki agidan uygun olup
olmadigin belirleyen etkenleri incelemektedir (IGIAD, 2008: 16). Is etigi kavrami, “mal
ve hizmet iiretim ve tiiketim siirecindeki dogru ve yanlislar:” ifade etmektedir (Murat,
2008: 70). Is etigi, bireylerin isi nasil giizel ve dogru sekilde yapacaklarini belirtmektedir.
Uyulmasi beklenen kural, deger ve davramis bi¢imlerinden olusmaktadir (Zaim, 2012:
26).

Teknolojinin gelistigi, haberlesme yontemlerinin ve 6zellikle internet lizerindeki
sosyal paylasim merkezlerinin sik¢a kullanildigi giinlimiizde, sirketlerin is etigine uygun
davranis sergilemesi artik zorunluluk halini almustir. Is etigine uygun davramslarin,
firmalara sirket itibarmin korunmasindan, isletme i¢i verimliliginin arttirilmasina, marka
degerinin yiikselmesinden, siirdiiriilebilirliginin saglanmasina kadar sayisiz faydasi
bulunmaktadir. Sirketlerin, satin alma ve birlesme siirecindeki basarisi i¢in, is etigine
uygunluk biiylik 6nem tasimaktadir.

Gelenegimizde, dayanisma, fazilet, tevazu, istisare, kul hakki gibi etik degerler el
iistiinde tutulmustur. Ancak giliniimiizde riisvet veya benzeri illegal yollarla zengin olmak
takdir edilir bir meziyet haline gelmis; diiriistliik, ¢caligkanlik gibi erdemler hor goriiliir
olmustur. Bu durum etik degerlerin anlammi yitirmesine, ticari iligkilerde menfaat
merkezli hareket edilmesine sebep olmustur. Isletmeciler, rekabet giiglerini arttirmak ve
stirdiiriilebilirliklerini saglamak i¢in satin alim ve birlesme gibi alternatif bir yonteme
basvurabilirler. Ancak, sirketlerin birlesme ve satin alim 6ncesinde ve sonrasinda gesitli
etik sorunlar ile karsi karsiya kaldig1 goriilmektedir.
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Yurt dis1 literatiirde birlesme ve satin alimlarda yasanilan etik sorunlar konusunda
akademik ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu hususta, Chase ve arkadaslar1 (1997), taraflar iyi
bir sekilde belirlenmis birlesmelerin firmaya oldugu kadar sosyal ¢evresine de katkida
bulundugunu, istenmeyen satin alimlarin zararinin topluma mal oldugunu, yoneticilerin
birlesme ve satin alim islemlerini yaparken tiim hissedarlara olacak etkisini de goz
ontinde bulundurmalarinin onlarinin sosyal sorumlulugu oldugunu ifade etmektedir.

Syrjala ve Takala (2008), birlesme sonrasi entegrasyonun son derece zorlu bir gorev
oldugunu, yeni olusumun basarili olabilmesi i¢in orgiit iiyelerinin duygularinin ve kisisel
katkilarinin 6nemli oldugunu O6ne slirmiistiir. Calismaya gore, birlesme sonrasinda
yoOneticilerin tutumlarinda degisiklik olabilecegi, isletme modeli ile yeni kurumsal
yonetim arasinda derin ugurumlar olabilecegi ve bu ortaya cikacak mutsuz calisma
ortamindan dolayi, is¢ilerin “daha iyi bir hayat1” baska kurumlarda aramak umuduyla,
calistig1 sirketlerden uzaklasabilecekleri olasidir.

Karitzki ve Brink (2003) ¢alismalarinda, birlesme sirasinda bireysel ¢ikarlarin one
alinmas1 nedeniyle hak ihlalleri yasandigini, 6zellikle zimni sozlesmeler yapilirken akdin
ahde vefa ilkesine dayanmasinin gerekliligi one siirilmiistiir.

Yan ve Zhu (2013), Cin’de birlesme ve sat alim siirecinde olan sirket ¢alisanlariyla
yaptiklar1 210 anket analizi sonrasinda, sirket icerisindeki sézlesme ihlallerinin kisisel
giiveni etkileyebilecegi ve orglitsel giivenin kisilerarasi giivene doniisebilecegi sonucuna
ulagmuslardir.

Howton ve arkadaslar1 (2008) ¢alismalarinda, birlesme ve satin alimlar sirasinda
yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruma konusunda hassas davranmalarmi ve bu
hususun onlarm en 6nemli etik sorumlulugu oldugunu ifade etmektedir. Onlara gore,
yonetici ve hisse sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismasi olmasi durumunda, firma yonetim
kurulu etik olarak sirket hissedarlarina kars1 yiikiimlii konumda olmaktadir.

Wei ve Lin (2006), birlesme ve satin alimlarin, sirket performansi tizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Makalede birlesme ve satin alimlarla ilgili pek ¢ok ¢aligmanin
sadece birlesmelerde mali islev ve strateji se¢imi ilizerinde durdugunu; ancak etik
sorunlarm goz ardi edildigi belirtilmistir. Wei ve Lin’in 264 sirket iizerinde yaptiklari
arastirma, birlesme ve satin alim silirecindeki etik durumun, ¢alisanlarin is performansi ile
dogrudan iligkili oldugunu gdstermistir.

Werhane (1988), birlesme ve satin alim islemlerinde iki etik sorunun
goriilebilecegini agiklamustir. Bunlardan biri ¢alisanlarin haklarindaki ihlaldir. Cuinkii
calisanlar birlesme sonrasi islerini kaybedebilmektedir. Diger etik sorun hissedarlarin
haklarmin ihlalidir. Hissedarlar yapilan islemden en fazla etkilenen kigiler olmasina
ragmen, yikiimliiliikkleri, zorunluluklar1 ve birlesmeden saglayacagi yararlar hususunda
cok az bilgilendirilmektedir.
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1.1. Birlesme ve Satin Ahim Siirecinde Goriilen Etik Sorunlar

Isletme idaresinde sorun yasayan bir sirket, daha iyi yonetime sahip baska bir sirketin
yonetimine girerek verimliliginde artis saglayabilir. Kot bir sekilde yonetilen ve bu
sorununa bir tiirlii ¢oziim bulamayan sirketler, iyi durumdaki sirketlerin eline gegmeye
adaydirlar. Dagh ve Ayaydin (2012)’1n ¢alismasinda, bir sirketin, diger sirket hissedar ve
yonetiminin istekleri disinda hisse senetlerini satin aldifi, ele ge¢irme ydntemi
degerlendirilmistir. Bu yontemde iki taraf bulunmaktadir. Bunlardan birisi, kontroli ele
alimmak istenen hedef sirket, digeri ise hedef sirketi ele gecirmek isteyen alict sirkettir.
Oncelikle, hedef sirketin yonetimini ele gegirmek icin teklif sunulur. Teklif, hissedarlar
ve sirket icin olumlu olsa da ydneticiler sirket iizerindeki kendi ¢ikarlarmi 6n planda
tutarak bu teklifin kabul edilmemesi yoniinde ¢aba sarf edebilir (Dagli, 2001: 465). Baz
durumda da teklife sirket yoneticilerin olumsuz cevap vermesi, alici sirketi hissedarlara
yonlendirir. Alict sirket satin alim i¢in sirket hissedarlarina cazip tekliflerde bulunarak
onlar1 sirketlerini satmalar1 i¢in ikna edebilirler. (Dasgupta ve Nanda, 1997: 788S;
Sridharan ve Reinganum, 1995: 57) Sirket satin alim ve birlesme islemlerinde, alic1 sirket
hedef firmanin hisselerini elinde toplamaya calisacaktir. Alict sirket elinde hedef firmanin
hisseleri ne kadar fazla olursa, o kadar yonetim kurulunda temsil edilecek ve sirket
yonetimini etkileme giicii olacaktir (Akgiic, 1998: 920). Satin alma ve birlesme
islemlerinde heniiz teklif asamasinda, etik sorunlar kendini gdstermeye baslamaktadir.
Taraflarin sadece kendi ¢ikarlarii diisiinerek davranmasi, birlesmelerin ilk basamaginda
risvet, yolsuzluk gibi birgok etik disi durumun olusmasina neden olabilmektedir.

Ancak alic1 sirketin satn alma kararini alirken hedef firmanin satis ve borglarini
dikkate almasi gerekmektedir. Sirket basarisini siirdiiremeyecegini anlayan girket
sahipleri firmalarm satip risklerini azaltmak isteyebilmektedir. Bu yilizden son dénemde
yiikli miktarda satis yaparak satiglarinin artmis oldugunu alici firmaya gostermeye
caligabilir veya yatirnm miktarinda degisiklikler yaparak karsi tarafi basarili bir sirket
oldugu konusunda aldatmaya calisabilir. Baz1 yoneticiler ise sirf kontrol ettikleri firma
sayisini arttirtp daha fazla gelir elde etmek istediklerinden, kotli yonetilen bir sirketi satin
alma konusunda isteklilik gosterebilmekte ve kendi sirket hissedarlarmi yaniltmaya
calisabilmektedir (Ondes, 2007: 306-307).

Alict sirket, satin almak istedigi sirketin hisse senedi degerini diisiirmek amagli
olarak manipiilasyon olusturabilir. Manipiilasyon yapilarak bir finansal aracin fiyatinda
oynamalarla haksiz kazanglar elde edilebilmektedir. Piyasada manipiilasyon varliginin
yatirimet tarafindan bilinmesi, onlar1 bagka piyasalar arayisi igine sokmaktadir. Boylece
hedef sirketin hisse senetlerinin fiyati diismekte ve alici sirket, satin almak istedigi sirketi
diistik bir maliyetle alabilmektedir (Dagh ve Ayaydm, 2012: 6-7).

Sirketler birlesme kararmi vergi avantaji saglamak amaciyla alabilmektedirler. Karl
bir sirket, zarar eden bagka bir sirketi satin aldig1 takdirde, bor¢larindan ve Gdenen
faizlerinden dolay1 vergi tasarrufu saglamaktadir (Ondes, 2007: 306).
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Satin alim kararmmda, alinmasi1 hedeflenen sirketin, bilancosundan, cevresi ile
iligkilerine kadar tiim unsurlarinin detayli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Yeterli
arastrma yapilmadan ve iyimser diisiincelerle alinan satin alim ve birlesme kararlari
sonrasinda olumsuz sonuclar goriilebilmektedir. Ticari iliskilerde, araya ekonomik
cikarlar girdiginden, etik degerlerin her an ihlal edilebilecegi dikkatten kagmamalidir.

1.2. Birlesme ve Satin Alm Sonrasi Yasanan Etik Sorunlar

Birlesme ve satin alim islemlerinde, etik sorunlar sadece teklif ve karar alma
asamasinda degildir. Ayni zamanda, birlesme gerceklestikten sonra da calisanlar ve dis
cevre ile iliskiler boyutunda etik sorunlar ortaya ¢ikabilir. Carey ve Ogden (2004),
birlesme ve satin alim siirecinin basarili olabilmesi i¢in en énemli unsurun insan faktorii
oldugunu agiklamaktadir.

Sirketlerin birlesme ve satin alma siireci sonrasi 6énemli problemlerinden biri, kurum
kiiltiirleri arasindaki farkliliklardir. Kurum kiltiirli, isletme igerisinde c¢alisanlar
tarafindan paylasilan degerler, inanglar ve anlamlari ifade etmektedir (Ozalp, 2001: 566).
Kurum kiiltirii baglaminda yasanan olumsuzluklar, c¢alisanlar arasinda ayrimcilik
yapilmasina, verimsiz c¢alismaya, ise devamsizliga hatta isten ayrilmalara sebep
olmaktadir. Personel sirkiilasyonu, birlesen sirketlerde maliyetlerin yiikselme
nedenlerinden biridir. Ozellikle yonetim isinin birlikte yiiriitiilecegi birlesmelerde, kurum
kiiltiirti faktorii yaninda yoneticilerin ortaklik kiiltiiri de onemlidir. Ortaklik kiiltiiri,
ortaklik yaparak tecriibe kazanmis ve bunu gelecek nesillere aktarmis bireylerin ortak
bakis agilarmi yansitmaktadir (Geng, 2007: 28). Kurum kiiltiiri ve ortaklik kiiltiiri,
kurumsal degerler, inancglar, ahlak ilkeleri lizerinde yiikselen kavramlardir. Kurum ve
ortaklik kiiltiirleri farkli olan yoneticiler, birlesme ve satin alim sonrasi, farkl isletmecilik
anlayislarmin karsi karsitya gelmesi nedeniyle motivasyon ve kontrol kayb1 yasamaktadir.
Bu durumda ise sirket ig¢inde yolsuzluk, riisvet gibi etik dis1 uygulamalar kendini
gosterebilmektedir

Birlesme ve satin alim yolu ile biiyiime gergeklestirilirken sirketler ¢evresine olan
sosyal sorumluluklarint yerine getirmeyi ihmal etmemelidir. Sosyal sorumluluklari
onlarm is etiginin geregidir. Isletme sahibinin diiriist olmasi, c¢alisanlaria adil
davranmasi, satista hile yapmamasi, dogaya, ¢evreye, rakiplerine, devlete ve topluma
kars1 etik davranmasi onun kurumsal sosyal sorumlulugunu ifade eder. Bu baglamda
Aktan ve Bori (2007: 32) kurumsal sosyal sorumluluk kavramini “herhangi bir
organizasyonun hem i¢, hem de dis ¢evresindeki tiim paydaslara karsi etik ve sorumlu
davranmasi, bu yonde kararlar almasi ve uygulamasi seklinde tanimlamaktadir.
Sirketlerde, artan etik deger ihlalleri, Birlesmis Milletler, OECD, ILO gibi uluslararasi
organizasyonlari harekete ge¢irmis, onlarin liderliginde sirket ¢alisanlarma, dis gevreye,
insan haklarina yonelik korumaci yaklasimlar getiren sosyal sorumluluk standartlari
gelistirme caligmalar1 baslatilmistir. Ozellikle dev birlesme ve satin alimlar sayesinde,
gelismemis tilkelerde sanayi alanlart olusturulmasi, ancak buradaki ¢aligma kosullarinin
elverigli olmamasi, sivil toplum o&rgiitlerinin ¢alisma kosullarmi iyilestirme yoniindeki
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cabalari, SA 8000 sosyal sorumluluk standardinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur
(Griffen, 1990: 814-821). SA 8000 standartlari; ayrimciligin, ¢ocuk is¢iliginin, diisiik
iicretle, zorla calistirmanin ve uzun saatlerle c¢alismanin onlenmesi, is saglhigini ve
giivenligine 6nem verilmesi gibi hususlarda kurallar getiren; is¢i ve isverene sendikal
ozgiirlik saglayan, calisana kotii muameleyi yasaklayan ve sirket {ist yonetimini bu
standartlarin uygulanmasindan sorumlu tutan diizenlemeleri icermektedir (SAI, 2013).

Satin alim ve birlegsmeler kimi zaman ¢alisanlarin islerini kaybetmesine yol agmakta,
kalanlarin ise, isten atilma baskisi altinda, kimi zaman etik standartlarin disina ¢ikarak,
islerine devam etmesine neden olmaktadir. Birlesme ve satin alim siirecinde satilmasi
diisiiniilen girketlerde isten cikarmalar sikca goriilebilmektedir. Bu durum sirkette
bulunan diger calisanlar1 endiseye diisiirmekte, psikolojilerini olumsuz etkilemekte,
sirkete olan bagliliklarin1 azaltmakta ve performanslarinda diistise neden olmaktadir.

Satin alimlar bolgelerde yeni yatirimlarm yapilmasini engelleyebilecek o6zellik
tasirlar. Bazi sirketler bir bolgeye yeni yatirim yapmak yerine, o bdlgede halihazirda
faaliyet siirdiiren baska bir sirketi satin alma yolunu se¢gmenin daha karli olabilecegini
diisiinebilmektedir (Ondes, 2007: 308). Oysa sirketlerin sadece kar saglayan birimler
olmasi degil, ayni zamanda g¢evresini kalkindiran ve bulundugu bdlgeye istihdam
saglayan kurumlar olmasi beklenmektedir.

Satin alim ve birlesme igslemlerinde genel uygulama, zayif olan sirketin giiclii olan
tarafindan satin alinmasi seklindedir. Ancak son donemlerde, giiglii konumda olan iki
veya daha fazla sirketin bir araya gelerek daha da giiclendigini, hatta bazi tiriinlerde tek
iiretici olma yolunda olduklar1 goriilmektedir. Piyasadaki sirketlerin birlesmesi, rakiplerin
azalmasina hatta az sayida sirketin piyasaya hakim olup tekellesmesine sebep
olabilmektedir. Ozellikle yabanci sirketlerin Tiirkiye’deki sirketlerle birleserek iilke
pazarina hakim olmasi, yerli sirketleri tehdit eden bir unsur olmaktadir (Ondes, 2007:
307-309). Gelismis iilkeler bu tehditten, isletmecilerini korumak icin iilke iginde
sirketlerin monopol olusturmasini engelleyici yasalar olusturmuslardir. Tirkiye’de de
birlesme ve devir alimlar Rekabet Kurulu’nun izni ile ger¢eklesmektedir. Tiim bu yasal
diizenlemelere ragmen, dlilkeler arasi kartel olusturmayi engelleyici bir diizenleme
yapilmamistir. Biyiik sirketler, degisik {ilkelerdeki sirketlerle birlesme veya satin alma
islemleri yaparak devlesmeyi siirdiirmektedir. Etik degerlerinden soyutlanmig bu
ekonomik diizende mevcut tekellesme, ozellikle stratejik {riinler olan, petrol, elektrik,
savunma sanayi ve niikleer enerji gibi sektorlerde olursa sadece yerli iireticiyi degil, dogal
¢evreyi hatta tiim insanligi tedirgin edebilecek boyuta gelmektedir.

DEGERLENDIRME ve SONUC

Son zamanlarda kurumlar arasinda artan rekabet ve teknolojik gelismeler, isletmeleri
is etigi hususunda duyarli davranmaya zorlamaktadir. Sirketlerde etik kurallarin
benimsenmesi, uzun donemde degerlerin toplumun tiim kesimine yayilmasini
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saglayacaktir. Glinlimiizde etik degerlerle islemlerini siirdiiren sirketler gerek miisteriler,
gerek personel adaylari, gerekse tedarikgiler bakimindan tercih edilir olmaktadir.

Birlesme ve satin alim islemlerinde sirketlerin zayif yonlerini bilmesi ve bu yontinii
giiclendirecek sirketi tespit edebilmesi dnemlidir. Baska bir firmanin tecriibesi, miisteri
portfoyii, sermayesi veya teknolojik donanimi nedeniyle tercih edilmesi ve onunla
ortakligin saglanmasi, gerek karlilik gerek marka bilinirligini saglama agisindan sirkete
biiyiik katki saglayacaktir.

Sirket birlesmeleri  farkli iilkeler, hatta farkli kitalardaki sirketler ile
gergeklestirilebilmektedir. Burada sadece kurumsal kiiltiir farkliliklarini degil, ayni
zamanda tlkeler arasi kiiltiir farkliliklarmin da dikkate alinmasi gerekir. Yonetici ve
calisanlarm, farkli kiltiirlerle dostca calisan bir kurumsal kiiltiiri benimsemesi, farkli
iilkelerle birlesen sirketler i¢in istenen durumdur.

Sirket satin alim ve birlesmeleri, gelecege hazirlanmak, farkli miisterilere ulasmak,
teknoloji gelistirmek ve vergi avantaji i¢in 6nemli bir firsat olmakla beraber, bu siirecin
iyl yonetilmesi de istenilen sonuglarin elde edilebilmesi agisindan kritik 6nem
tagimaktadir. Satn alim kararinin alinmasindan, teklifin yapilmasina, oradan da yeni
olusumun devamliliginin saglanmasina kadar tiim asamalarda etik degerler kilit nokta
konumundadir. Birlesme ve satin alim siirecinde finansal kaygilar énemsenmekte, ancak
yapilan islemlerin insani boyutu goéz ardi edilmektedir. Sirketlerin biiylimesi ve
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in birlesme ve satin alimlar1 etik ¢ercevede ele alan
arastirmalara ihtiya¢ bulunmaktadir.
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