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SIRKET ELE GECIRMELERININ TEORIK TEMELLERI

Serkan ATA ©

1 - GIRIS

Son yillarda tim duinyada, buytk ve etkili bir-
lesmeler ve ele gecirmeler olmaktadir.

Asagida tanimina, getiri ve gétirilerinin ne
olduguna ayrintili olarak deginecegimiz “birles-
meler ve ele gecirmeler”in baslica nedenleri; “fi-
nansal serbestlesme (national deregulation), pi-
yasalarin uluslararasi birlesmesi (international in-
tegration), kapasite fazlaligi, finansal bozulma,
demografik gelismeler, piyasaya giren yeni kati-

. . .l
limcilar ve teknolojik ilerlemelerdir” .

2- ANONIM SIRKETLERDE “ELE GECiRME”

KAVRAMI

Ele gecirme; genel olarak; “kugtk bir isletme-
nin buyuk bir isletme tarafindan ya da buytk bir
isletmenin daha bulyuk ve daha karl bir isletme
tarafindan, varlklarinin veya hisselerinin 6nemli

® Vergi Denetmen Yardimcisi

bir kisminin satin alinarak ele gecirilen sirketin
yeniden yapilanmasi amaciyla gerceklestirilen

bir operasyon” “olarak tanimlanabilir.

Birlesme ise; “benzer buylklukteki iki sirket
arasinda piyasa guicint veya verimliligini artir-
mak amaciyla gerceklestirilen hisse senetlerinin
el degistirmesi i§|em|eri”dir3.

Anonim sirketlerde “ele gecirme”(takeover)
kavrami hukuki bagimsizhigini devam ettiren bir
hedef sirketin kontrolintn ele gecirilmesi anla-
minda kullanilmaktadir. Ekonomik ac¢idan birles-
me ve devralmalar gibi isletmelerin buytimesine
ve merkezilesmesine olanak saglayan bu yon-
tem, hukuki agidan birlesme ve devralmalardan
farkhlik gostermektedir. Hukuki anlamda birles-
me en az bir ticaret sirketinin tasfiye edilmeksizin
bir baska ticaret sirketi tarafindan devralinmasini
veya en az iki ticaret sirketinin tasfiye edilmeksi-
zin birleserek yeni bir sirket kurmalar anlamina
gelmektedir. Bu strecin temel ozelliklerinden

] Gedikkaya, Turkan;Gurler, Cihangtl; “Birlesmeler ve Edinimler” makale ;1999

’ Gedikkaya, Turkan;Gurler, Cihangtl; “Birlesmeler ve Edinimler” makale ;1999

: Gedikkaya, Turkan;Gurler, Cihangtl; “Birlesmeler ve Edinimler” makale ;1999
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birisi birlesme sonucu dagilan sirketlerin ttzel ki-
siliklerinin ortadan kalkarak hukuki anlamda so-
na ermeleridir. Bunun yani sira hukuken ortadan
kalkan sirketlerin ortaklari, yeni kurulan veya
devralan sirkette pay sahibi oldugundan, sirketle-
rin malvarligr unsurlarinin yani sira ortaklar du-
zeyinde de bir birlesme s6z konusu olmaktadir.
Oysaki kontroltin ele gecirilmesi isleminde iki
sirket hukuken bagimsizliklarini strdirmekte,
ancak kontroli ele gecirilen sirketin malvarlig
tzerinde dogrudan veya dolayli hakimiyet elde
edilmektedir.

2.1- Yonetimde Kontroliin Ele Gegirilmesi

Araci Olarak Vekaleten Oy Toplanmasi

(Proxy) Sistemi

Bir anonim sirketin kontroltnin elde bulun-
durulmasi, o sirkette sahip olunan sermaye ve
yonetimde Ustin olmanin getirdigi sonugtur.
Kontrolu elinde bulunduranlar sirket acgisindan
onemli kararlarda soz sahibidirler. Sirket yoneti-
minin kontrol edilebilmesi yonetim kurulu tye-
liklerinin tamaminin veya cogunlugunun belirle-
nebilmesi ile mumkindar. Sirket sermayesinde
bulunan paya ve sermayeden bagimsiz verilen
oy haklariin ¢okluguna gore sirket Gizerinde s6z
sahibi olunur. Sahip olunan sermayeden bagim-
siz olarak belli pay gruplarina yonetim kuruluna

Uye génderme imtiyazinin taninmasi durumunda
da yonetim kontroliu ele gecirilebilir. Halka agik
anonim sirketlerde, genel kurul toplantilarinda
pay sahiplerinden vekalet toplanarak yonetimde
kontroltn ele gecirilmesi mimkundr.

ABD hukukunda “proxy” olarak adlandirilan
vekaleten oy kullanma sistemi, genel kurul top-
lantilarina herhangi bir nedenle katiimak isteme-
yen pay sahiplerinden vekalet toplanmasidir ve
bu suretle bir ya da daha fazla pay sahibinin sir-
ketin yonetim kontroltinu ele gecirmeleri mim-
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kandur. Proxy, temsil yetkisi veren bir belge de-

gildir- Sistemin ozelligi, genel kurula katilmayan
pay sahibinin kendisini temsil edecek kisiye tali-
mat vererek degil, dogrudan kullanilacak oyun
yonunu belirten bir belge vermek suretiyle oy
hakkini kullanmasidir. Temsili oy kullanmada ise
pay sahibi temsilciye ne yonde oy kullanmasi ge-
rektigine dair talimat vermektedir. Temsilcinin
oyu talimata aykir sekilde kullanmasi durumun-
da pay sahibi iradesini genel kurula yansittira-
maz. Oysaki proxy sisteminde pay sahibi kullan-
mak istedigi oyu temsil belgesinde belirttiginden
bu belge pay sahibinin kendi iradesi yani oyun
kendisi olmaktadir:

Proxy yonteminin uygulandigi bashca iki du-
rum, mevcut yonetim kurulu tGyelerinin degistiril-
mesi ve yonetimin onaylamadigi birlesme, dev-
ralma ya da sirket kontrolinin ele gecirilmesine
karsi savunma onlemi alinmasi gibi konularda
yonetim kurulu ile pay sahiplerinin farkli goriste
olmalar halidir.

Bu sekilde yonetimin stratejisinden memnun
olmayan pay sahiplerinin diger pay sahiplerini
ikna etmek suretiyle vekalet toplamalari ve yone-
timde istedikleri degisikligi yapmalari mimktn

olabilir

2.2- Sermayede Kontrolii Ele Gecirmeye

Yonelik Pay Edinimlerine Temel Olusturacak

Kontrol Orani

Sirket kontroltine sahip olunmasi, sirketin hal-
ka aciklik orani ve paylarinin dagilimi ile de bag-
lantili bir durumdur. Ornegin, paylari ¢ok sayida
ortagin elinde bulunan halka acik sirketlerde ge-
nel kurul toplantilarina katilim oraninin dastklu-
gl nedeniyle sirket kontrolinin elde edilmesi
kolaylasabilir. Mesela, sirketin halka aciklk ora-
ni, paylarin daginikligi ve son yillardaki genel



vergi
raporu

MAKALELER

sayl: 117 « haziran 2009

kurul toplantilarina katilim miktarlari dikkate ali-
narak, esas sermayenin % 12,5'inden fazlasini
temsil eden paylarin edinimi, kontroltin ele geci-
rilmesi olarak kabul edilebilecegi ifade edilebilir.
Kontrol kavrami ulusal hukuka gére belirlenecek
bir konudur. Ornegin, Alman hukukunda hedef
sirketin kontroliiniin ele gecirilmesine yonelik
pay alim tekliflerine iliskin dizenlemede kontrol
esigi hedef sirketin oy haklarinin en az % 30 una
sahip olunmasi seklinde belirlenmistir.

2.3- Kontrolii Ele Gecirmeye Yonelik Pay

Edinimi Yontemleri

Sirket ele gecirmelerinin farkli acilardan sinif-
landirilmasi mumkandar. Bu konudaki temel si-
niflandirmalar, ele gecirmenin yontemi, kars
edimin turd, ele gecirmenin finansman kaynagi
ve hedef sirketin yonetiminin ele gecirilmesi yak-
lagimina gore yapilmaktadir.

2.3.1- Borsada Alim Yontemi

Bir sirketin kontroltinin ele gecirilmesi, sirke-
tin borsada islem goren pay senetlerinin alimi
yontemiyle gerceklesebilir. Bu ele gecirme tiriin-
de, hedef sirkete acikca bir pay ahm teklifi yapil-
mamakta, ancak bu sirketin kontroliint ele gecir-
meye yetecek miktarda pay senedi borsada satin

alinmaktadir- Bu sekilde bir ele gecirme, hedef
sirketin dikkatini cekmeyecek sekilde belli bir su-
reye yayilarak gerceklesmek durumundadir. Bu
yontemde hem hedef sirketin dikkatinin ¢ekilme-
mesi hem de hedef sirket pay senetlerinin dustk
fiyata satin alinabilecek olmasi avantajlari vardir.
Avyrica, bu tur ele gecirmelerde, hedef sirket pay
sahiplerine yapilan pay alim tekliflerinde ortaya
cikabilecek bir risk olan, ele gecirmenin hedef
sirket yoneticileri tarafindan engellenmesi, ya da
teklif sahibi sirketin bir baska sirket tarafindan ele
gecirilmesi olasiligr da azalmaktadir.

Hedef sirkete yapilan aleni pay alim teklifleri-
nin bu sekilde basarisizlikla sonuclandigr haller-
de de, teklif sahibinin, maruz kaldigi zarari, tek-
lif oncesi pay senetlerini ucuza satin almasindan
sagladigl kazancla giderebilmesi s6z konusu ola-
bilir. Hatta bazen, bu yontem bagimsiz bir strate-
ji olarak da kullanilabilmektedir. Bu sekilde, as-
linda hedef sirket Gzerinde ciddi bir ele gecirme
niyeti olmayan bir sirket, boyle bir niyeti varmis-
casina pay senetlerini satin almasi, ele gecirme
niyetinin ortaya ¢ikmasina bagl olarak pay se-
netlerinin fiyati yukseldiginde ise bunlari elden
cikarmasi mumkindur. Boylelikle ele gecirme
spekilasyonlar sayesinde pay senedi alim sati-
mindan kazang saglanmaktadir.

Bu yontemin uzun bir zamana yayilmasi ne-
deniyle birtakim belirsizlikleri de beraberinde
getirmesi ise dezavantajidir. Bu nedenle, kisa va-
deli bir isletme politikasi cercevesinde uygulan-
masi mimkun degildir. Strecin uzunlugu, hedef
sirketin durumundaki degisikliklerin ve borsada-
ki dalgalanmalarin da hesaba katilmasini gerek-
tirmektedir. Ayrica, ele gecirmek isteyen sirketin
bizzat kendi alimlarinin da bu hareketlilige katki-
da bulunmasi miumkindir. Bu nedenle, bu tir
bir ele gecirmenin basariyla sonuglanip sonug-
lanmayacaginin énceden tahmin edilmesi mim-
kiin degildir Ote yandan, bu yéntemin basariya
ulasabilmesi, hedef sirketin paylarinin malkiyet
yapisiyla da yakindan ilgilidir. Hedef sirkette
kontrol glictinlin ele gecirilmesi, belli sayida pay
senedinin satin alinmasini gerektirmektedir. Bu-
nun icin de hedef sirketin pay senetlerinin, bun-
lari elden ¢ikarmaya hazir pay sahiplerinin elin-
de olmasi gerekmektedir. Bu olasilik, paylarin
cok sayida pay sahibi elinde yayilmig oldugu sir-
ketlerde daha yuksektir. Bu nedenle bu yéntemin
basariya ulasmasi olasiligr Kita Avrupasina oran-

la Amerikan sermaye piyasasinda daha ytksektir.
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2.3.2- Borsa Disi (Blok) Alm Yontemi:

Hedef sirket pay senetlerinin borsa disinda, bi-
rebir pay sahipleri ile yapilan gorismeler sonucu
ele gecirilmesi de mumkundur. Bu tir ele gegir-
melerde esas olarak, hedef sirketin buyuk pay sa-
hipleri pay senetlerini satmalar icin ikna edilme-
ye calisiimaktadir. Bu sekilde buyuk paylarin blok-
lar halinde edinilmesiyle hedef sirket Gzerindeki
kontrol ele gecirilmektedir. Hedef sirketteki payla-
rin dagihimina gore ele gecirilecek pay gruplari be-
lirlenmektedir. Sirket kontroltintin ele gecirilmesi
icin tek bir pay grubunun edinilmesinin yetecegi
durumlar olabilecegi gibi, birden fazla pay grubu-
nun birlikte ele gecirilmesi de gerekebilir.

Bu tur ele gecirmeler, kisa strede ve dikkat
cekmeksizin gerceklesebilmeleri acisindan avan-
tajlidirlar. Bunun yani sira, sinirli sayida pay sahi-
bi ile pazarhk edilmesi séz konusu oldugundan en
azindan muhatap alinacak kisilerin sayisi éngori-
lebilir niteliktedir. Ayrica borsa lGzerinden yapilan
satin almalarin aksine, hedef sirket paylarinin da-
ginik yapiya sahip olmasi da gerekmemektedir,
clinkti kontrolt ele gecirmek isteyen sirket, hedef
sirketteki belli pay sahiplerinin pay senetlerini al-
may! amaglamaktadir. Bu nedenle, ¢zellikle Kita
Avrupasi Ulkelerinin sermaye piyasas! yapisinda
basariya ulasma sansi yiiksek bir yontemdir.

Ote yandan, borsa disi alimlar birtakim, deza-
vantajlari da beraberinde getirmektedir. Her sey-
den once, blok alimlarda 6denecek fiyat, hedef
sirketin pay sahiplerinin iradesine baghdir. Bu ki-
siler, pay senetlerinin satimiyla birlikte sirket tize-
rindeki kontroltin de el degistireceginin bilincinde
olduklarindan yuksek fiyat talep edilmesi olasidir.
Bunun yani sira birkag buytk pay sahibi s6z ko-
nusu olmasi durumunda, bunlarin kendi iclerinde
es gudumlu sekilde hareket etmeleri de mimkan-
dar. Bu nedenle, bu tur alimlarda 6denen fiyat,
pay senetlerinin piyasa degerinin Uzerinde belir-
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lenmektedir Hedef sirket pay senetleri icin piyasa
degerinin tzerinde 6denen bedel “blok alim pri-

A
|

mi” olarak nitelendirilmektedir. Ancak 6denen
prim, ele gecirmeden beklenen karin altinda ol-
malidir, aksi takdirde ele gecirme, ele gecirmek is-
teyen sirket acisindan yarar saglamayacaktir. Bu-
nun yani sira, hedef sirket pay sahiplerinin timd-
ne yapilacak bir aleni pay alim teklifinden farkli
olarak, yalnizca belli pay sahiplerine yoneltildi-
ginden, hedef sirketin diger pay sahiplerinin bun-
dan kazang saglamalar s6z konusu olmayacaktir.

2.3.3- Aleni Pay Alim Teklifi

Aleni pay alim teklifi, “bir anonim sirketin
paylarini satin almak tzere tim ortaklara agik bir
teklif yapilmasi ve bu teklif sonucunda satin ali-
nan paylarla sirkette dnemli bir pay sahipligi ora-
nina ulagiimasi ya da kontrolin ele gecirilmesi”
olarak tanimlanabilir. Eger bu suretle elde edilen
pay miktari hedef sirketin kontroltint elde etme-
ye yetiyorsa bir “ele gecirme teklifi” séz konusu
olmaktadir. Uygulamada sirket ele gecirmeleri-
nin en yaygin sekilde gerceklestirildigi yontem
aleni pay alim teklifleri olup, ulusal dizenleme-
lere ve Avrupa Birligi duzeyinde 13. Sirketler
Hukuku Yonergesi’ne konu olan da bu yontem-
dir. Bu nedenle calismada “ele gecirme” kavrami
agirhkl olarak aleni pay alim teklifleriyle 6zdes
olarak kullaniimaktadir.

Aleni pay alimi yapan kisi veya grup “teklif
sahibi”, paylari ele gecirilmek istenen sirket “he-
def sirket” olarak adlandiriimaktadir. Hedef sirket
pay sahiplerine yonelik yapilan tekliflerin farkli
acilardan siniflandiriimasi mamkanddr.

2.3.3.1- Kapsama Gore

2.3.3.1.1- Tam Teklifler:

Hedef sirket paylarinin timinin veya &nemli
bir kisminin ele gecirilmesi amaclanir. Bu sekilde
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ele gecirilen pay miktari, genel kurulda karar alin-
mas! i¢in gerekli cogunlugu saglamaya yetecek
kadar oy hakkini da beraberinde getirmektedir.

2.3.3.1.2- Kismi Teklifler:

Hedef sirket paylarinin timine degil, belli bir
kismina teklif yapiimaktadir. Bu sekilde hedefle-
nen asgari miktardaki pay ele gecirilmektedir.

2.3.3.2- Tiiriine Gore

Hedef sirket pay sahiplerine ¢nerilen karsilik
tirtine gore; nakit para, menkul kiymet, vs sek-
linde siniflandinilabilir.

2.3.3.3- Yonteme Gore

2.3.3.3.1- Sarta Bagh Teklifler:

Teklif sahibinin hedef sirket pay sahiplerine
yonelttigi teklifini sozlesme serbestisi cercevesin-
de belli sartlara bagladigl durumlarda s6z konu-
su olmaktadir.

2.3.3.3.2- iki Asamali Teklifler:

iki asamali tekliflerin ilk asamasinda teklif sa-
hibi hedef sirketin kontrolini ele gecirmeye ye-
tecek miktarda (%30-51 arasi) payin alimi icin
teklif yapmaktadir. ikinci asamada ise, hedef sir-
kete hakim olmasi icin ihtiyaci olmayan kalan
paylara daha dustk fiyatl bir teklif yapmaktadir.

2.3.3.4- Finansman Kaynaklarina Gore

Sirket ele gecirme teklifleri cok ytiksek mali-
yetli oldugundan, ancak nadiren yalnizca ele ge-
cirme girisiminde bulunan sirketin mevcut kay-
naklari ile karsilanabilecek durumdadir. Bu ne-
denle teklifte bulunan sirketin, hedefine ulasmak
icin gerekli finansman kaynaklarini bulmasi gere-
kir. Ele gecirmelerin finansmaninda kullanilan
baslica kaynaklar yuksek riskli bor¢clanma senet-
lerinin ihraci ve dis kaynaklardir.

2.3.3.4.1- Yuksek Riskli Borclanma Senedi

ihrac:

Bu ihrag, cogu kez salt hedef sirketi ele gecir-
mek amaciyla kurulan bir sirket binyesinde ger-
ceklestirilmektedir. Genellikle senetler bir ku-
rumsal yatinmciya satilarak buradan elde edilen
gelir ile hedef sirketin paylan satin alinmaktadir.

2.3.3.4.2- Dis Kaynakh Finansman:
Banka kredisi, bor¢lanma senedi veya teklifin
finansmani amaciyla kurulan sirketlerin sermaye-

si dis kaynakh sermaye 6rnekleridir- Dis kayna-
gin karsilanmasi icin kurulan sirketler risk serma-
yesi sirketi niteligindedir.

2.3.3.5. Ele Gecirmenin Hedef Sirket

Yonetimi Tarafindan Onaylanip

Onaylanmamasina Gore

Sirket ele gecirmeleri dostca ve diismanca ola-
bilir. Bu ayrimda esas alinan tek kriter, kontroltin
ele gecirilmesi isleminin hedef sirket yoneticileri-
nin istegi disinda gerceklesmis olup olmamasidir.

“Dostca ele gecirmeler”de, ele gecirme islemi
hedef sirketin yonetimiyle isbirligi halinde oluna-
rak gerceklestirilebilir. Hedef sirket yonetiminin
bu turld bir isbirligine gitmesinin pek ¢ok neden-
leri olabilir. Ozellikle, ele gecirmenin pay sahip-
leri acisindan yararli sonuglar saglayacag dusln-
cesi olabilir. Ancak, hedef sirket yoneticilerinin
kendi ¢ikarlarinin saglanacagi, konumlarinin
mevcuttan daha Usttin bir seviyeye ulasacaginin
garantisinin verilmesi tabif ki de pay sahiplerinin
cikarlarindan daha oncelikli sebep olabilir. Bu
tr durumlarda hedef sirket yoneticileri, pay sa-
hiplerini kendilerine yapilan teklifi kabul etmele-
ri konusunda ikna etmeye calismaktadirlar Bu se-
kilde uzlasmali olarak gerceklesen kontrol degi-
sikliklerinden buttn ¢ikar gruplarinin ayni oran-
da yararlanmasi s6z konusu degildir.

Al
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Teklif sahibi, uzlasmali bir ele gecirmeden
ozellikle G¢ acidan yarar saglamaktadir;

- Hedef sirketin savunma yontemleri uygula-
masi olasiligi ortadan kalkar; ele gecirmenin ma-
liyeti azalir.

- Anlagmali bir ele gecirme sayesinde hedef
sirket pay sahiplerine ¢denecek fiyat lGzerinde
anlagmaya varilmamis bir ele gecirmeye oranla
daha dustk olacaktir. Ctinkti pay sahipleri daha
dusuk miktarlara razi edilebilir.

- Pay sahiplerinin yoneticiler tarafindan ken-
dilerine onerilen sekilde paylarini elden ¢ikarma-
ya hazir olmalari nedeniyle de ele gecirme isle-
minin hizli sekilde gerceklestiriimesi ve basariya
ulasmasi soz konusu olacaktir.

Boylelikle; bu ahligveristen sonra teklif eden
sirket ile hedef sirket yoneticileri karli ama hedef
sirket pay sahipleri genelde zararli ¢ikar.

Hedef sirket yoneticilerinin kontrol degisikli-
gine onay gostermedikleri sirket ele gecirmeleri
“dismanca ele gecirmeler” olarak nitelendiril-
mektedir. Bu yontemde de farkli ¢ikar gruplarinin
yararlanmasi mimkindur ancak bu tir bir ele
gecirme, Ozellikle hedef sirket pay sahipleri aci-
sindan yararli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Cinkl hedef sirket yonetiminin onayla-
madigr kontrol degisikliklerinde pay sahiplerine
onerilen, fiyat, cogu kez paylarin piyasa degeri-
nin tzerinde olmaktadir. Bu tlr ele gecirmeden
sirket calisanlarinin ¢ikarinin olup olmadigr sir-
ketin konumuna bagldir belki ama sirket yoneti-
cileri genelde yeni gelenin yeniden yapilanmasi
kurbani olabilecek olduklarindan ¢ikarlarina ters
dismektedir.

Goruldugl tzere dostca ele gecirme ve dus-
manca ele gecirme kavramlarinin degisik grupla-

ra gore farkl anlamlar olabilmektedir.
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2.4- Anonim Sirketlerde Cikar

Catismalarinin Sirket Ele Gecirmelerine

Ozgii Goriiniimii

2.4.1- Kontrolii Ele Gegiren Sirket

Biinyesindeki Cikarlar

Sirket ele gecirmelerinin temel amaci, yoneti-
cilerin elde ettikleri kontrol glicline dayanarak
hedef sirkette kendi isletme politikalarini uygula-
malaridir.

2.4.1.1- Temsil Maliyetinin Diisiiriilmesi

Sirket ele gecirmelerinin ardindaki en nemli
nedenlerden birisi anonim sirketlerde mulkiyet-
kontrol ayrimindan kaynaklanan temsil maliyet-

lerinin dustrtlmesidir:

2.4.1.1.1- Disiplin Hipotezi Etkin Olmayan

Yonetim Teorisi:

Temsil maliyetlerinin dustrtlmesinin bir yo-
lu, hedef sirketin etkin calismayan yoneticilerinin
degistirilerek kazang saglanmasidir. Hedef sirket
yoneticilerinin etkin calisan yoneticilerle degisti-
rilmesi suretiyle disipline edilir.

Bu teori, ele gecirilmesi planlanan hedef sir-
ketin kontrol degisikligi oncesinde, pay senetleri-
nin degerinin ortalamanin altinda olmasi nede-
niyle pay sahiplerine ve sirket calisanlarina zarar
verdigi varsayimina dayanmaktadir. Sermaye pi-
yasasinin etkin oldugu ve bu nedenle de etkin ol-
mayan yonetim faaliyetlerinin pay degerine yan-
sidigl varsayimina dayali bu hipotez, bir baska
yonetici ekibinin sirketi daha etkin sekilde yonet-
meye talip olmasi durumunda, sirketin el degisti-
recegini ve bunun da deger kazancglarina yol
acacagini kabul etmektedir.

Disiplin hipotezine gore kontrolt almak is-
teyen sirket hedef sirket hisselerine ederinden
fazla 6demeye razidir. Bunun nedeni; kotl yo-
netildigini dustndigu sirketin hisse senetlerinin
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degerinin olandan ¢ok daha fazla olmasi gerekti-
gini dustinmesidir.

Bu tehlikeyle karsi karsiya kalan hedef sirket
yoneticileri pay sahiplerinin paylarini satmama-
lar icin pay sahiplerinin ontine daha gticla bir
sirket cikarirlar ve bu sayede daha guclu bir fi-
nansal sistem ortaya cikar.

Disiplin hipotezine elestiriler;

- Hedef sirket yonetiminin etkin calismadig
disaridan degil icerden daha kisa strede tespit
edilir ve zaten tespit edilen yanlis diizeltilecegin-
den hasta bir sirket elde olmayacaktir.

- ABD’de yapilan bir arastirma, hedef sirket
yonetiminin etkin olmamasinin sirket ele gecir-
melerinin ancak % 9’unda belirleyici bir etkisi
oldugunu gostermistir.

- Bu hipotez ile sirket ele gecirmeleri dalgala-
rinin bagdasmadigi noktasindadir. Ctunkt hedef
sirketteki yonetim zafiyetinin duzenli dalgalar
halinde ortaya ¢ikmasi séz konusu degildir.

2.4.1.1.2- Serbest Nakit Akisi Hipotezi:

Ozellikle petrol endustrisindeki sirket ele ge-
cirmeleri, mevcut serbest nakit akisinin paylagimi
konusunda yoneticiler ile pay sahipleri arasinda-
ki cikar catismasindan kaynaklanabilir.

Serbest nakit akisi, “Sirket icinde yeni yatirim-
larin finansmani i¢in gerekli olanin disindaki na-

kit akimlan”" olarak tanimlanmaktadir. Bir sirket-
teki serbest nakit akisinin yuksek olmasi, sirket
yoneticilerinin yuksek performanslarinin bir gos-
tergesi olarak gorulmektedir. Bu performansa
bagh olarak ortaya ¢ikan ve yoneticilerin pay sa-
hiplerine dagitmak istemedikleri nakit, yonetici-
ler ile pay sahiplerini karsi karsiya getirecektir.
Yoneticiler bu nakdi yeni yatirimlarin finansi i¢in

harcamak istemektedirler ancak pay sahiplerine
dagitim yapmamaktadirlar yoneticiler bunu bir
erk ellerinde bulundurmak olarak gériirler. Orne-
gin yoneticiler bu nakdi bir baska sirketin ele ge-
cirilmesinde kullanabilir. Tabii bir bagka sirket de
bu sirketi hedef olarak gérebilir. Genellikle yone-
ticilerin egilimi bu sistemin kurbani olma korku-
sundan oturt nakit fazlasini yaratmamalari sek-
lindedir.

2.4.1.2- Sinerji Hipotezi

Sirket ele gecirmelerinin temel nedenlerinden
biri de “birlikten kuvvet dogar’mantigidir. Ele ge-
cirme sonrasi bolustlen maliyetler ve daha glic-
|G olmanin getirdigi kazangla daha fazla kar edi-
lecek bu da ele gecirmeyi cazip kilacaktir. Bu;
uzun vadede gerceklesen bir seydir. Ele gecirme-
nin sinerji etkisi, 6zellikle kontrol degisikligi son-
rasi sirket kaynaklarinin yeniden dagilimi saye-
sinde saglanmaktadir. Sinerji etkileri kapsamin-
da, ele geciren sirket ile hedef sirketin birlesme-
sinden kaynaklanan etkinligi arttiran veya mali-

yeti dustren her turli kazang anlagiimaktadir Bu
kazanglar temel olarak faaliyet etkinlikleri ve fi-
nansal sinerjiler olmak tzere ikiye ayriimaktadir.

Faaliyet Sinerjileri;

- Onceden rakip durumunda olan sirketlerin
aralarindaki rekabet durumunun sona ermesi,
nedeniyle bu alanda yapilan harcamalarin orta-
dan kalkmasi;

- Her bir sirketin zayif noktalari, faaliyetlerin
birlesmesi ve karsilikli tamamlamalar ile iyilesti-
rilmesi seklinde ¢zetlenebilir.

Faaliyete dayanan sinerjiler, Gretim, satim, arag-
tirma ve gelistirme gibi alanlarda gorulebilir. Bu
kapsamdaki sinerji kazanclarina 6lgek ekonomileri

‘ CELIK, Orhan, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara: Turhan Kitabevi. 1999
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ve kapsam ekonomileri dahildir. Olcek ekonomi-
leri, sabit maliyetlerin blytiyen tretim miktarini
kapsayacak sekilde yayilmasi ve boylelikle birim
maliyetinin dismesi anlamina gelmektedir. Kap-
sam ekonomileri ise bir tretim faktorinin birden
fazla GrinUn Gretilmesi icin ortaklasa kullanimi
sonucu ortaya ¢ikan maliyet azaltimini ifade et-
mektedir. Bu anlamda kapsam ekonomileri, tre-
timde gesitlendirmeye gidilerek isletme faaliyeti-
nin yeni Urtn ve pazarlara agihmini saglamakta
ve riskin dagihmina hizmet etmektedir.

Finansal sinerji ise;

- Mevcut satis sisteminin sirketlerin birlesme-
sinin ardindan daha iyi organize edilmesi;

- Arastirma gelistirme alaninda da iki sirketin
faaliyetlerini birlestirmesi problemlerin daha az
maliyetli ve daha hizli ¢6zilmesi, ayni konuda
cifte maliyet yapiilmamasi, yiksek maliyetli AR
GE faaliyetinin birlesmis sirketlerce kolayca kar-
stlanabilmesi vb. seklinde 6rneklendirilebilir.

Sirket ele gecirmelerinin yarattig finansal si-
nerjinin kendisini cogunlukla sermaye maliyetini
dustrmesinde gosterdigi kabul edilmektedir. Bu
konuya iliskin olarak iki finans teorisi bulunmak-
tadir;

- Sirketlerin nakit akiglarinin tam ve pozitif
olarak birebir eslesmemesinin iflas riskini azaltti-
g1 seklindedir.

- ¢ ve dig fonlarin maliyetleri arasinda fark ol-
dugu tespitinden hareket etmektedir. Buna gore,
fonlarin disaridan saglanmasi durumunda, ihrag
ve isletme maliyetlerine bagh olarak sermaye
maliyetleri yukselmektedir. Bu maliyet, birlesen
sirketlerin nakit akisinin gereksinim duyulan bu-
tiin nakdi i¢ kaynaklarindan saglayabilmesi duru-
munda azalmakta veya ortadan kalkmaktadir.

Sirket ele gecirmelerinde sinerji kazanclarinin
gercekten ortaya cikip ¢ctkmadigi ve cikiyor ise bu-
nun kapsaminin ve miktarinin ne oldugu belirsizdir.
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2.4.1.3- Cesitlendirme Hipotezi

Sirket ele gecirmelerinin nedenlerinden bir
digeri, farkli bir alanda ya da bolge veya tlkede
faaliyet gosteren bir sirketin ele gecirilmesi sure-
tiyle o bolgede ya da faaliyet alaninda faal olmak
istenmesidir. Bu sekilde sirket sifirdan bir isletme
kurmasi halinde karsilasacagr maliyet ve riskten
ve zaman kaybindan kurtulmus olmaktadir.

Cesitlendirmeye gidilmesi tipki yumurtalar
farkli sepetlere koymak gibi riski yaymaktir ve bu
sayede ekonomik dalgalanmalara daha cabuk
uyum saglamay:i saglar.

Cesitlendirmenin sinerji etkisi yaratmadig
durumlarda kendisinden beklenen yararli sonug-
larin elde edilemedigine isaret edilmekte, basari-
siz sonuglanan cesitlendirme-projelerinin, islet-
menin parcalanarak satilmasina neden oldugu
belirtiimektedir Aslinda bu sonug, sirketin cesit-
lendirme projelerine pay sahiplerinin bakis acisi
ile yakindan ilgilidir. Sirkete sermaye saglayan
pay sahibinin, cesitlendirme projelerine ilgi duy-
masl|, ancak kendisinin yatirimlarini gesitlendire-
rek riski azaltma olanagi olmamasi halinde gtin-
deme gelebilir. Sermaye piyasalarinda yatirim ya-
pan kisiler, yatinmlarini kendi tercihlerine ve ilgi
alanlarina gore cesitlendirme olanagina sahip ol-
duklarindan, sirketlerin gesitlendirme projelerine
cok fazla ilgi gosterilmedigi vurgulanmaktadir.

Yeterli finansal kaynagi olmayan, az sayida
pay senedine sahip pay sahipleri agisindan sirke-
tin cesitlendirme projesi ilgi ¢cekici olabilecekse
de, yatinmlarin gesitlendirilmesinin dustk sayida
pay senedi alimi ile de gerceklestirilebilecegi goz
onune alindiginda, bu olasihgin dustk oldugu
kabul edilmektedir.

2.4.1.4- Sermaye Piyasalarinin Etkin

Olmamasina Bagh Hipotezler

Sirket ele gecirmelerini agiklayan bir diger teo-
ri, sermaye piyasalarinin pay senetlerinin gercek
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degerini yansitmadigl ve sermaye piyasalarinin
etkin olmadig varsayimina dayanmaktadir. Buna
gore, hedef sirketi ele gecirmek isteyen sirketler,
gercek degerinin altindaki pay senetlerini tespit
edip bu pay senetleri icin gercek degerin altinda
bir tutar 6deyerek cok sayida satin almak suretiy-
le sermaye piyasasinin etkin olmamasindan ya-
rarlanirlar. Sermaye piyasalarinin etkin olmama-
sinin sirket ele gecirmelerini iki sekilde etkiledigi
kabul etmektedir. Bu etkilerden birincisi pay se-
netlerinin gercek degerinin altinda olmasi ve
ikincisi piyasa miyoplugu (mevcut karin yiiksek
degerlenmesi ve ileriye dontk karin asir indiril-
mesi)dur.

2.4.1.4.1- Pay Senetlerinin Gergek Degerinin

Altinda Olmasi Hipotezi:

Hedef sirketin pay senetlerinin gercek degeri-
nin altinda yansitildig varsayimindan hareket et-
mektedir. Buna gore sermaye piyasasi sirketin
pay senetlerini gercek degerinden dustk fiyatlan-
dirmaktadir. Bu dusuk fiyatlandirmayi fark eden
sirketler, pay senetleri icin odedikleri bedel ile
bunlarin gercek degeri arasindaki fark kadar ka-
zang saglamaktadirlar.

Bu teorinin elestirisi ise “mademki sirketin
hisselerinin gercek degerinin altinda oldugu tes-
pit edildi dyleyse birlesme gerceklesmeden de
artabilir” distincesinin dogabilecek olusudur.

2.4.1.4.2- Piyasa Miyoplugu:

Piyasa miyoplugu olarak adlandirilan teori,
yatinmcilar sadece onlerindeki kisa dénemi go-
rar ve uzun donemi kurban ederler ve bunun so-
nucunda AR GE alaninda uzun dénemli esasli
yatinm yapan sirketlerin pay senetleri gercek de-
gerinden dusuk degerlenir.

Pay senetlerinin fiyatinin bu sekilde disme-
sini onlemek icin yoneticiler de kisa déneme

yonelik bakis acgisi gostererek uzun donemli yati-
rimlarini kisa donemliye cevirmektedirler. Bu-
nunla birlikte, piyasa miyoplugu teorisini kanitla-
yan deneysel bir destek bulunmadigi belirtiimek-
tedir.

2.4.1.5- Hedef Sirketin Somiiriilmesi Hipotezi

Sirket ele gecirmelerinin temel amaci, kontrol
degisikliginin gerceklesmesinden sonra hedef sir-
ket pay sahiplerinin somurtlmesi olabilir;

Yumusak somuru;

- Hedef sirketin malvarhginin butinligine
dokunulmaksizin bu unsurlarin ele geciren sirke-
te aktarilmasi;

- Ele gecirilen bagimli sirketin patent, marka
gibi sinai haklarindan ve AR-GE calismalar so-
nuglari ile teknik bilgisinden yararlanilmasi;

- Konzern blnyesinde gerceklestirilen proje-
lerden elde edilen kazanclarin hakim sirkete ak-
tarilmasi, buna karsihk risklerin bagimh sirket
pay sahipleri arasinda paylasilmasi yumusak s¢-
murl yontemleri arasinda sayilmaktadir.

Sert sémuri;

- Kontrol degisikliginin hedef sirketin yeniden
yapilandiriimasi;

- Kullanilmayan kaynaklarin tasfiye edilmesi

- Malvarhginin pargalanarak en iyi getiriyi
saglayacak sekilde elden cikarilmasi

Seklinde orneklendirilebilir..

Boyle bir girisim, sirketin malvarliginin buttin,
olarak degerinin, tek tek malvarhgi unsurlarinin
degerinden dustk olmasi halinde glindeme gele-
bilir. Bunun yani sira, yabanci kaynaklarla finan-
se edilen ele gecirmelerde dis kaynakli finansma-
nin dogurdugu faiz yikt nedeniyle alinan kredi-
lerin, geri 6denebilmesi acil énlemler gerektirdi-
ginden, bu tir bir yaklasim s6z konusu olabilir

Hedef sirketin malvarligini parcalama amacl
sirket ele gecirmelerinin ardinda, kisa vadeli, ve
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spekulatif karakterli bir finansal motivasyonun
bulundugu kabul edilmektedir.

Bu tur ele gecirmelerin, calisanlar agisindan
is kaybina neden olmasi olasihgi goz dniinde bu-
lundurularak, calisanlarin, sendikalarin ve politi-
kacilarin tepkilerine neden olmamak amaciyla,
hedef sirketin malvarhginin pargcalanmasi plani-
nin ¢cogu kez gizlendigi vurgulanmaktadir.

Hedef sirketin malvarligini parcalama amacl
ele gecirmeleri, gelismis isletme yapilanmalarini
spekulatif gerekcelerle ortadan kaldirmalarina
bagh olarak isletmesel ve ekonomik agidan za-
rarli sonuclar dogurabilecegi gerekgesiyle elesti-
rilmekle birlikte, malvarhiginin pargalanmasinin
tek bagina etkin ¢alismayan unsurlari etkin hale
getirdigi durumlarda ekonomik acidan olumlu
sonuclar dogurabilecegi de vurgulanmaktadir.

2.4.1.6- Tutuklu Cikmaz1 Hipotezi

Kontroli ele gecirmek isteyen sirketin, hedef
sirket pay sahiplerine yonelttigi teklifin kabul edilip
edilmemesine iliskin kararin verilmesi asamasinda,
pay sahiplerinin icinde bulunduklari ¢ikmazdan
yararlanarak bunu bir baski aracr olarak kullanma-
si mumkundar. Pay sahipleri verilen sire icinde
onerilen payi red veya kabul edecekler ancak veri-
len bedelin uygun olup olmadigini bilmeden. Bu
ozelligiyle daha ¢ok bir somuriyt andirmaktadir.

Pay sahiplerinin karar verme ¢gikmazi, 6zellik-
le iki asamali tekliflerde belirgin hale gelmekte-
dir. Bu tar tekliflerde, ilk asamada hedef sirket
pay senetlerine piyasa degerinin tGzerinde bir fi-
yat teklif edilip, genellikle %50’yi asan cogunluk
pay! ele gecirilmekte, ikinci asamada geri kalan
paylar icin teklifin yapildigi donem piyasa dege-
rinden daha dusuk fiyat onerilmektedir. Pay sahi-
binin ilk teklifi degerlendirmemesi durumunda
zarara ugrama riski oldugundan, teklifi ilk asa-
mada kabul etmesi s6z konusu olacaktir.
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Boylelikle, kontrolt ele gecirmek isteyen tek-
lif sahibinin hedef sirket pay sahiplerinin karar
verme c¢ikmazindan yararlanip, pay senetlerini
gercek degerlerinin altinda mamkin olan en du-
stk fiyata ele gecirmesi mumkun olabilecektir.

2.4.1.7- imparatorluk Kurma Hipotezi

Bu hipotez yoneticilerin kendi ¢ikarlar ugru-
na ellerinde daha cok sirketler bulundurmak adi-
na pay sahiplerinin ¢ikarini gozetmeden ele ge-
cirme faaliyeti yaptiklarini davranigsal olarak ele
alir. Bu tur ele gecirmeler, isletme degerini arttir-
madigindan pay sahiplerinin ve sirketin yararina
sonu¢ dogurmamakta, bu nedenle de ekonomik
acidan yararli sayllmamaktadir.

Yoneticilerin  genisleme politikasinin farkl
nedenleri olabilir;

- Sirketin baytimesine paralel olarak yonetici-
lere yapilacak ddemelerin de artmasi beklentisi,

- Buyuk sirketlerin bir bagka sirket tarafindan
ele gecirilmesi olasiligl da diseceginden, bu se-
kilde yoneticiler sirket icindeki konumlarini sag-
lamlastirma beklentisi

- Buyumeye bagli olarak yoneticilerin prestij
saglamalar ve kendilerini gelistirmeleri

- Sirketin oligopol piyasa glicline erismesi is-
tegi.

Bu gibi amaclarin gerceklestirilmesinin, pay
sahipleri ve genel ekonomi agisindan olumsuz
sonuclara yol agacagi belirtiimektedir. Ancak bu
noktada, her isletmenin sonug itibariyle kar elde
etmeye yonelik stratejiler takip edecegi, bu ne-
denle de yoneticilerin kendi ¢ikarlarini izleyerek
yuruttikleri projelerin pay sahipleri ve sirket ya-
rarina sonuclanmamasinin bazen projenin ken-
disini degersiz kilabilecegi vurgulanmaktadir.
Dolayisiyla yoneticilerin, kendi ¢ikarlarini goze-
tirken ayni zamanda isletme ekonomisinin gerek-
lerine de uygun stratejiler izleyecekleri kabul
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edilmektedir. Bu nedenle, yalnizca kisisel ¢ikar-
lar izlenerek girisilen blyume projelerinin tek
basina, uygulanmasimin mimkin olmadigl, an-
cak ele gecirmelere temel olan diger gerekgeler-
le birlikte glindeme gelebilecekleri vurgulanmak-

tadir:

2.4.1.8- Gururlanma Hipotezi

Gururlanma hipotezinin temelinde yine dav-
ranigsal ozellikler mevcuttur. Yoneticiler hayatla-
rinda pek nadir yakalayacaklarini dustundikleri
firsatlar degerlendirme hevesiyle hareket edip
yanlis hesaplamalar dahi yapmis olsalar bu eyle-
me girisirler. Tamamen kendi yeteneklerine olan
glivenlerinin sonucudur. Yanlis hesaplamalarla
ederinden yuksek teklif veren yonetici ilk basta
zafer kazanmis gozikse de basarinin kisa sureli
olmasi olasidir. Soyle ki, ele gecirme isleminin
tamamlanmasinin ardindan yoneticilerin kendi
yetenekleri ve hedef sirket hakkindaki degerlen-
dirmelerinin hatali oldugu, hedef sirket pay se-
netleri icin yuksek fiyat teklif edildigi ortaya ¢ika-
caktir. Bu sekilde ele gecirmeden beklenen disip-
lin etkisi ve sinerji kazanglarinin saglanmadigi-
nin anlasiimasi, yoneticilerin basarisiz oldugu-
nun da ortaya ¢ikmasi anlamina gelmektedir. Bu
durumda ele geciren sirket ve pay sahipleri degil,
hedef sirket pay sahipleri ele gecirmeden kazang
saglamis olacaktir.

Bu hipotezin dayandigi yanlis tahmin ve de-
gerlendirmeler, yoneticilerin disaridan danis-
manlarla birlikte calismasi durumunda azaltilabi-
lir niteliktedir. Ancak bu durumda da danisman
sifatiyla calisan kisilerin kendi ¢ikarlari dogrultu-
sunda hareket edip elde edecekleri lcreti garan-
ti altina alabilmek icin objektif olmayan deger-
lendirmeler yapmalari riski vardir. Bu riskin azal-
tilmasi icin gerekli onlemlerin alinmasi gerekir. Bu
sekilde, yoneticilerin hatali degerlendirmelerden

ve bunlara bagli olarak ortaya ¢ikabilecek ka-
zan¢ azalmalarindan kaginmalari mamkin ola-
caktir.

Gururlanma hipotezi de, yoneticilerin kisisel
cikarlari ugruna izledikleri buytime stratejilerinde
oldugu gibi, sirket ele gecirmelerinin rasyonel ol-
mayan bir nedeni olarak gortlmektedir. Cunku
bu durumda da, isletme politikasi agisindan ya-
rarli sonuglarin elde edilmesi soz konusu degildir.

2.4.2- Hedef Sirket Biinyesindeki Cikarlar
2.4.2.1- Hedef Sirket Pay Sahiplerinin
Cikarlar:

Hedef sirket yonetiminin onaylamadigi sirket
ele gecirme girisimlerinin basarili olup olmama-
s, hedef sirket pay sahiplerinin paylarini devre-
dip devretmeme kararma baglidir. Sonug itibariy-
le pay sahibinin ¢ikari yoksa ve payini devretmi-
yorsa bu tlr ele gecirme mevcudiyet kazanamaz.
Nitekim istatistiksel veriler de, sirket ele gecirme-
lerinin hedef sirket pay senetlerinin degerinde or-
talama % 30 oraninda artisa neden oldugunu
gostermektedir.

Hedef sirketin paylarinin miulkiyet yapisina
gore pay sahiplerinin kontrol degisikligine bakis
acilari degisebilir. Genellikle buylk pay sahiple-
ri sirkete katihm ile isletmesel bir amag gutider-
ken, kigtk pay sahiplerinin éncelikli amaci yati-
rimsaldir ve sirketin devamliligindan ziyade ken-
di kisa donemli karlarini distntrler. Bu nedenle
hedef sirket pay sahiplerinin kontrol degisikligin-
de tek ve ortak bir c¢ikan oldugunu sodylemek
mumkan degildir.

Sirketin ele gecirilmesi girisimiyle karsi karsi-
ya kalan pay sahiplerinin 6niinde temelde iki al-
ternatif bulunmaktadir;

- Kendilerine sunulan teklifin tatmin edici ol-
masi durumunda sirketteki paylarini devrederek
aninda kazang saglama.
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- Sirketteki pay sahipliklerine devam ederek
sirketin kazanci tzerinden kar payi elde etme.

ilk alternatifin secilmesi durumunda kisa, sir-
kette kalmanin tercih edilmesi durumda ise uzun
vadeli bir beklenti s6z konusu olacaktir. ikinci al-
ternatifin secilme karari diger pay sahipleriyle
birlikte hareket edememe durumunda pek de ter-
cih edilebilir degildir. Ctnku digerlerinden farkl
karar vermesi halinde yalniz kalip azinlik duru-
muna dusecektir. Ayrica pay sahibinin kendisine
yoneltilen teklifin uygun fiyath olup olmadigr hu-
susunda hizli ve objektif bilgi elde edebilmesi de
ikinci alternatif icin olmazsa olmazlardandir. Ge-
nellikle bunu yasamak istemeyen pay sahibi bi-
rinci alternatifi secerek hisselerini devreder.

2.4.2.2- Hedef Sirket Calisanlarinin Cikarlar::

Kontrol degisikliginin gerceklesmesi, hedef
sirket calisanlarinin sirketteki pozisyonlarini da
etkileyebilir. Bu noktada sirket calisanlarinin ¢i-
karlari, yoneticilerin cikarlarina benzemektedir.
Kontrol degisikliginin hedef sirket calisanlarin m
cikarlarini zedelemesi, ozellikle sirketin parca-
lanmasinin planlandigl ele gecirmelerde séz ko-
nusu olabilir. Kontrolin degismesiyle birlikte ye-
ni bir isletme politikasinin benimsenmesine bag-
Il olarak yapisal degisikliklere gidilmesi, maliyet-
lerin dustrilmesi icin Gcret kesintilerine gidilme-
si ya da bazi kadrolarin kaldirlmasi ¢alisanlarin
karsi karsiya kalabilecegi temel tehlikelerdir.
Hatta sirket ele gecirmelerinin genel olarak is
kadrolarim yok ettigi ve issizlige neden oldugu
da ileri sirilmektedir. Bununla birlikte, bu iddia-
nin gercekligi stphelidir. Zira bazi durumlarda is
kadrolarinin ortadan kaldinlmasi ele gecirme
olayindan bagimsiz sekilde bir zorunluluk olarak
ortaya cikabilmektedir. Ornegin, ilgili brangin
zaten ¢okmekte olmasi nedeniyle isten ¢ikarma-
larin gerceklesmesi durumu kontrol degisikligin-
den bagimsiz olarak gtindeme gelebilir.
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Sirket ele gecirmelerinin mutlaka hedef sirket
calisanlarinin zararina sonuglar dogurmasi s6z
konusu degildir. Kontrolt ele geciren teklif sahi-
binin, buytimeye yonelik faaliyetleri sonucu ele
gecirilen sirketin genislemesi ve yeni is kadrolar
yaratiimasi da mumkindir. Benzer sekilde, nite-
likli ve yetenekli calisanlarin kontrol degisikligiy-
le birlikte daha iyi pozisyonlar elde etmeleri de
s6z konusu olabilir. Ele gecirme girisiminin basa-
risiz sonuclanmasi da bazi durumlarda is kadro-
lari Gzerinde olumsuz etkiye sahip olabilir. Orne-
gin, ele gecirmenin dnlenmesi icin uygulananim
savunma mekanizmalari irin cok masrafli olmasi
nedeniyle ortaya ¢cikan mali agigi sirket, personel
tcretlerinde kisinti yaparak ya da bazi kadrolari
kaldirarak kargilama yoluna gidebilir.

2.4.2.3- Hedef Sirket Alacaklilarinin Cikarlar::

Hedef sirketin alacaklilari, sirketin el degistir-
mesi sonucu gerceklesecek bir yeniden yapilan-
ma tehlikesi ile karsi karsiyadir. Alacakh kavra-
minin kapsaminda, hedef sirketin birlikte calisti-
g1 kisi ve kurumlar ile yabanci sermaye saglayan-
lar da dahil olmak Gzere sirketten alacakl olup
ona kargi talep hakki bulunanlar yer almaktadir.
Kontrol degisikligiyle birlikte sirket yapisinda
gerceklesebilecek degisiklikler, drnegin isletme-
nin bazi kisimlarinin devri veya malvarhigi unsur-
larinin azalmasl, sirket alacaklilarinin talep hak-
larini tehlikeye dustrebilir. Zira bu tur degisiklik-
ler, hedef sirketin borclarim geri ddeme yetenegi
tzerinde, etki edebilir niteliktedir. Kontrol degi-
sikliginin hedef sirketin mali durumunda kéttles-
meye neden olabilecegi durumlara somut bir 6r-
nek olarak, ele gecirme isleminin yuksek miktar-
da borgla finanse edilmesi hali gosterilmektedir.
Bu tur ele gecirme yonteminde ele gecirmenin
maliyeti hedef sirketten karsilandigi icin malvar-
liginda azalmaya neden olmasi biytik olasiliktir.
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Bunun yanisim isletme politikasinda meydana
gelen degisikliklere bagli olarak, birlikte calisilan
bazi tedarikgilerin sozlesmelerinin feshi de giin-
deme gelebilir.

Sirketin el degistirmesinin, sirket alacallar
acisindan olumlu sonuglar dogurmasi da mim-
kandur. Kontrol degisikligi sonucu izlenen islet-
me politikasi ya da yeniden yapilanma sayesinde
sirketin mali durumunun iyilesmesi ve kredibili-
tesinin yukselmesi durumunda bu tir olumlu et-
kiler beklenebilir.

2.4.2.4- Hedef Sirket Yoneticilerinin Cikarlar::

Hedef sirket bunyesindeki ¢ikar gruplarindan
en onemlisi basariyla tamamlanan bir ele gecir-
me isleminin ardindan, yonetimdeki konumlarini
cok istisnai durumlar disinda yitirme tehlikesiyle
karsi karsiya kalacak olan yoneticilerdir. Normal
sartlar altinda, sirket kontroltint ele geciren kisi,
kontrolin el degismesine onay vermemis yoneti-
cilerle calismak istemeyecek ve uygulamak iste-
digi yonetim ve isletme politikasinin gerceklesti-
rebilmek icin oncelikli olarak yoénetici kadroya
kendi ekibini yerlestirecektir. Hatta deneyimli,
bilgi birikimine sahip ve yetenekli yoneticilerin
de gorevlerine son verilmesi mimkin olup, bu
sekilde, sirkete 6zgl uzmanlk bilgisinin ve dene-
yimlerinin rakip sirketlere aktarilmasi da s6z ko-
nusu olabilecektir. Bu nedenle sirket kontrolu-
nin ele gecirilmesi hedef sirket yoneticileri agi-
sindan bir ¢ikar catismasi yaratir.

Hedef sirket yonettiler! kontrol degisikligiyle
birlikte sirketteki pozisyonlarini kaybetmeseler
bile hareket serbestilerinin sinirlandiriimasi ne-
deniyle, glic, prestij ve gelir kaybina ugramalar
soz “konusu olabilir.

Dolayisiyla hedef sirket yoneticilerinin sirket
kontroltiinde gerceklesecek degisikliklere cogu za-
man sicak bakmayacaklari ve boyle bir durumla

karsilasildiginda, kendi kisisel c¢ikarlarina gore
hareket edecekleri yoninde “genel bir stiphe” al-
tinda olduklar kabul edilmektedir. Bu stphe, da-
ginik payh cok ortakli anonim sirketlerde pay sa-
hiplerinin yoneticiler Gzerindeki kontrol olanak-
larinin azalmasina bagl olarak daha da gticlen-
mektedir. Yoneticilerin kendi ¢ikarlaryla catisan
bir sirket ele gecirmesine sicak bakmamalarinin
somut sonucu ise, sirketteki pozisyonlarini kay-
betmemek icin, kontrol degisikligini engelleme-
ye yonelik birtakim yontemlere bagvurmasi ola-
rak ortaya ¢ikmaktadir

Bu sekilde, yoneticilerin gorevlerini yerine ge-
tirirken gozetmekle yikumla olduklar sirketin ¢i-
karlari, yoneticiler agisindan bir avantaj saglama-
digr strece geri plana itilebilecek, yoneticilerin
cikarlariyla bagdastigi stirece ise kontrol degisikli-
gine sicak bakilabilecektir- Ornegin, yoneticilerin
ayni zamanda sirkette pay sahibi olmalan duru-
munda kontrol degisikligi sonucu elde edebile-
cekleri kazancin yiiksek olmasi olasiliginda ele
gecirmeye onay gostermeleri mimkandur. Hedef
sirket yoneticilerinin kontrol degisikligine sicak
bakabilecegi bir diger durum ise sirketteki pozis-
yonlarini kaybetmelerine karsilik kendilerine
onemli menfaatler saglanarak ele gecirme islemi-
nin yoneticiler agisindan “tatlandinimasi” halidir.

Hedef sirket yoneticilerinin kontrol degisikli-
gine karsi ¢cikmalari mutlaka kendi ¢ikarlarini ko-
rumak istemelerine bagl olmayabilir. Bazi du-
rumlarda kontrol degisikliginin objektif olarak
sirket sahiplerine zarar vermesi mumkindar.
Kontrol degisikligi sahiplerine onerilen bedelin
cok dusuk olmasi ya da ele gecirme girisiminin
basarisiz olacagl dnceden acgik ve kesin olmasi
durandan buna 6mek olarak gosterilebilir.

3- SONUC
Kuguk bir isletmenin buylk bir isletme tara-
findan ya da buyuk bir isletmenin daha buyuk ve
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daha karl bir isletme tarafindan, varliklarinin ve-

ya hisselerinin énemli bir kisminin satin alinma-
si olarak ifade edilebilecek sirket ele gecirmeleri,
temsil maliyetlerinin dustrtlmesi, hedef sirkette-
ki ylksek serbest nakit akisi, sinerji kazancla-
ri,farkli bir alanda ya da bolge veya tlkede faali-
yet gostermek,sirketteki kontrol degisikliginin
gerceklesmesinden sonra hedef sirket pay sahip-
lerinin somurilmesi,yoneticilerin kendi ¢ikarlar
ugruna ellerinde daha ¢ok sirket bulundurmak is-
temesi gibi cesitli amaclarla yapiimaktadir.
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