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OZET

Ele gecirme" , bir sirketin, diger bir sirketin yonetiminin ya da hissedarlarimin istekleri
disinda, sirket iizerinde denetim ve sahiplik elde etmek amaciyla hisse senetlerinin satin
alinmasidir. Sirketler arasi birlesmeler her zaman taraflarin karsiliklt anlasmasi ve istegiyle
gerceklesmemektedir. Hedef sirketin yonetimi ele gecirilmeye karst ¢ikabilir. Bu ¢alismanin
amaci, girket ele gegirme taktiklerinin ilgili literatiir dikkate alinarak teorik olarak ortaya
konulmasidir. Kullanilan bu taktiklerin bir arada sunuldugu c¢alismalarin yeterli diizeyde

olmayisi calismanmn ¢ikis noktast olmustur. Calismada, baslica ele gecirme taktiklerine ve ele
gecirmelerin hissedarlar iizerindeki etkisine yonelik ampirik c¢calisma sonuglarina yer
verilecektir.
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ABSTRACT

Takeover is an acquiring of stocks in order to obtain controlling and possession at
company, out of the desires of other company's administration and partners. Integration of
inter-company mergings doesn't always occur with desire and mutual agreement.
Management of Target Company may challenge to this takeover. The aim of this study is to
present theoretically takeover tactics considering related literature. Deficiency of the studies
in which these tactics are used together has given light to this study. Basic takeover tactics

and the empirical study results of the effects of takeovers on the shareholder will be examined
in the study.
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1. GIRIS

Hizli gelisen kiiresellesme ve iilkeler arasindaki etkilesimin artmasi sirketlerin ele
gecirilmesini giindeme getirmektedir. Sirket ele gecirmeleri ¢ogu ekonomilerde yaygin bir
olgu olmustur ve yakin zamanda arastirmacilar sirket ele gecirmelerine dikkate deger bir ilgi
gostermistir. Ozellikle son birka¢ yildir sirket ele gegirme yarislar1 akademisyenler,
uygulayicilar ve diizenleyiciler iizerinde ilgi uyandirmaktadir. Bu artan ilgi, ele gegirme
siirecinin arkasinda yatan temel mekanizmalarm anlagilmasini saglayan hem teorik ve hem de
ampirik caligmalarin ortaya konulmasini beraberinde getirmistir. Teorik ve ampirik
calismalar, ele ge¢irme girisimlerinin gerceklestigi siirecte hedef sirketin hisse senedi fiyatinin
seviyesi ve hisse senedi fiyatindaki degiskenlikler lizerinde [Bhagat vd (1987), Schwert
(1996), Hutson ve Kearney (2005), Gelman ve Wilfling (2009)], ele gecgirme primleri
iizerinde [Walkling ve Edmister (1985), Haunschild (1994), Carroll vd (1999), Martynova ve
Renneboog (2008), Kuipers vd (2009), Burns ve Liebenberg (2009), Eckbo (2009), Chari vd
(2010), Bhanot vd (2010), Bhagat vd (2011)], hissedarlara etkisi iizerinde [Haan ve Riyanto
(2006), Scheinkman ve Xiong (2003), Cohen vd (2007), Pinheiro (2009)] ve ele gecirmenin
zamanlamasi izerinde [ Lambrecht (2004), Morellec ve Zhdanov (2005), Lambrecht ve Myers
(2007), Hackbarth ve Morellec (2008)] odaklanmustir.

Birlesme, satin alma, ele gecirme, devralma terimleri birbiri igine girmis terimlerdir.
Satmn alma® ya da ele gegirme terimlerinin her ikisi de bir sirketin diger bir sirketi kontrolii
altina almasi anlamma gelmektedir. Ele ge¢irme bir sirketin, diger bir sirketin yonetiminin ya
da ortaklarmnin istememesine ragmen, sirket tizerinde denetim ve sahiplik elde etmek amaciyla
hisse senetlerinin satin alinmasidir (Dickerson vd., 2002: 1170-1171). Birlesmelerde ise bir ya
da daha fazla sirketin kendi istekleriyle tek bir sirketin ¢atisi altinda bir araya gelmesi soz
konusu olmaktadir (Kwoka ve Pollitt: 2010: 645-646; Sinkovics vd., 2011: 27-30; Furfine ve
Rosen, 2011: 832-834).

Ele gegirme girisimlerinde iki taraf sirket bulunmaktadir. Birinci taraf, kontrolii ele
gecirilmek istenen ya da ele gegirilen hedef sirkettir. ikinci taraf, hedef sirketi ele gecirme
girisiminde bulunan alict sirkettir.

Glinlimiizde sirket ele gecirmeleri biiylime, faaliyet etkinligi, finansal etkinlik ve
yonetim etkinligi saglama (Gort, 1969: 624-630; Amihud ve Lev, 1981: 605-607), uluslararas1
is alanlarma girme ve yeni pazarlara niifuz etme, piyasa giiclinii artirma, sektordeki rekabeti
disirme ya da ortadan kaldirma, markalasmay1 giiclendirme ve Ol¢ek ekonomisinden
yararlanma (Dickerson vd., 2002: 1170; Schnitzer, 1996: 37-39), rakip sirketleri zarara
ugratarak ve giicsiiz sirketleri ele gecirerek rekabet avantaji saglama, mevcut yonetime olan
giivensizlikten dolay1 yonetimi degistirme araci olarak kullanilmaktadir.

Sirket ele gegirmeleri farklh taktiklerle gerceklestirilmektedir. Bu taktiklerden en ¢ok
bilinenleri yapilan arastirmalarla ortaya konulmustur. Sirketler, hedef sirketin hissedarlarina

? Bu ¢alismada sirket satin alma ile ele gegirme ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
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hisse senetlerini satma teklifi getirerek [Bruslerie ve Crapsky (2005), Liebler (1997),
Dasgupta ve Nanda (1997), Jarrell vd (1988), Hutson (2000)], hisse senetleri sermaye
pazarinda islem goren sirketlerin pazardan kontrolii saglayacak miktarda hisse senedi satin
alarak [Stotz vd (2010), Oded (2011)], 6zellikle ¢cok ortakl sirketlerde ortaklarin oy kullanma
haklar1 vekalet ile devir alinip vekalet savasina doniistiiriilerek genel kurulda yonetim
kurulunu degistirme suretiyle [Huang ve Yen (1996), Mulherin ve Poulsen (1998), Dasgupta
ve Nanda (1997), DeAngelo ve DeAngelo (1989), Pound (1991)], alict sirketin dogrudan
hedef sirketin yonetimine reddedemeyecegi ele gec¢irme teklifi sunarak [Bugeja (2007),
Jensen (1988), Wang vd (2010)], sermaye piyasasinda yapay piyasa ve fiyat olusturarak
[Hillion ve Suominen (2004), Khwaja ve Mian (2005), Zhang vd (2008), Delort vd (2009),
Peng ve Roell (2010)] ele gecirilmektedir.

Hedef sirketin yonetimi ele gecirme girisimlerine karsi ¢ikabilir. Hedef sirketin
yonetimi bu ele gegirme girisimlerini 6nlemek i¢in savunma taktikleri gelistirirler (Pearce ve
Robinson, 2004:18-22; Schoenberg ve Thornton, 2006: 143-145). Ilgili literatiirde sirketlerin
ele gecirilme girisimlerini bertaraf etmeye yonelik sirket blinyesinde gelistirilen, diismanca
ele gecirme teklifi dncesi ve sonrasi savunma taktikleri bir¢ok arastirmacinin ilgisi ¢ekmis ve
bu alanda bir¢ok arastirma yapilmistir [Fleischer ve Raymond (1983), Sudarsanam (1991),
Jenkinson ve Mayer (1994), Pearce ve Robinson (2004), Schoenberg ve Thornton (2006),
Ryngaert ve Scholten (2010), Sokolyk (2010), Humphery ve Powell (2011)] .

Calismanin amaci, sirket ele gecirme taktiklerinin ilgili literatiir dikkate almarak
teorik olarak ortaya konulmasidir. Kullanilan bu taktiklerin bir arada sunuldugu calismalarin
yeterli diizeyde olmayis1 ¢alismanin ¢ikis noktasi olmustur. Calismada, baglica ele gecirme
taktiklerine ve ele gecirmelerin hissedarlar iizerindeki etkisine yonelik ampirik ¢alisma
sonuglarina yer verilecektir.

2. DOSTCA VE DUSMANCA ELE GECIRME AYRIMI

Sirket ele gec¢irmeleri temelde iki yontemle olmaktadir: Dostga ele gecirme ve
diismanca ele gecirme. Dostga ele gecirme yonteminde, hedef sirketin yonetimi olasi ele
gecirmelere aciktir. Sirketin ele gecirilmesine miisaade edilmesi i¢in alic1 sirketten hedef
sirketin hisse senetlerinin cari piyasa fiyati lizerinde bir prim 6denmesi istenmektedir. Alict
sirket, uygun fiyat ya da fiyat araligi, bedelin 6deme tarzi; nakit, hisse senedi, tahvil ya da
bunlarin karisimi m1 olacagina gore hedef sirketi belirledikten sonra, alic1 sirket yoneticileri
hedef sirketin yonetimine satin alma teklifinde bulunmaktadir (Schnitzer, 1996: 37-39). Hedef
sirket yonetiminin satm almaya sicak bakmasi durumunda satin alma kosullar1 ilgili sirket
yonetimleri arasinda degerlendirilir. Anlasmaya varilmasi durumunda satin alma teklifinde
bulunan sirket yonetimi, hedef sirketin bilgisi dahilinde hedef sirketin ortaklarina hisselerini
satma teklifinde bulunmaktadir. Bu siire¢ dost¢a satin alma olarak bilinmektedir (Brigham ve
Houston, 2001: 920).
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Dostca ele gecirmede, hedef sirketin yonetimi satin almaya karsi ¢ikmamakta, hedef
sirket yonetiminin ortaklik pay1 yiiksek olmakta, hedef sirket i¢cin satin alma teklifi veren bir
tek sirket bulunmaktadir. Bu ele ge¢irmeden iki sirkette yarar saglamaktadir.

Diismanca ele ge¢irme yonteminde ise, hedef sirketin yonetimi birlesme arayisinda
olmayip teklif edilen bedelin diisiik olmasi ya da sirketin yOnetiminin kaybedilme
korkusundan dolay1 ele gecirme teklifine karsidir. Ancak hedef sirketin yonetimi teklifi
reddederken, alic1 sirket 1srarc1 olmaktadir (Schnitzer, 1996: 37-39; Washington ve Patterson,
2011: 1-3; Angwin vd.,, 2004: 240; Henry, 2004: 419-422). Bu durumda alic1 sirket, hedef
sirketin biitiin hisselerini almak i¢in hisse senedi sahiplerine dogrudan teklifte bulunmakta ve
primli bir fiyattan hisselerini satmalar1 i¢in hissedarlar1 ikna etmeye calismaktadir (Brigham
ve Houston, 2001: 921; Brennan vd., 2010: 254). Hedef sirket yonetimi de onerilen bu teklifin
makul fiyatl bir teklif olmadig1 konusunda hisse senedi sahiplerini ikna etmeye ¢aligmaktadir.

Diismanca ele gecirmeler hedef sirketin hissedarlar1 i¢in olumlu olabilirler. Alict
sirketlerin basarisiz sirket yonetimini degistirip hedef sirkete yeni bir kan getirebilecegi,
etkinlik saglayabilecegi konusunda yapilan arastirmalar [Franks ve Mayer (1996), Krug
(2003), Mohd (2010)] mevcuttur. Yonetimdeki bu degisim olasiligi ya da tehdidi sirkete bir
diizen getirebililir ve mevcut yonetimi hisse senedinin degerini ve performansini artirmaya
zorlayabilir ve bdylece mevcut yonetimin hissedarlarin c¢ikarlarna hareket etmesini
saglayabilir (Goldstein, 2000: 381; Schoenberg ve Thornton, 2006: 143-144; Chemla, 2005:
376-377). Dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin daha yiiksek getiri elde etmelerini saglayabilir.
Hisse senedi sahiplerinin yonetime bagli kalmaksizin satin alma tekliflerini kabul etme
konusunda bagimsiz oldugu gerceginden hareketle, diismanca satin almalar sirket yonetim
sisteminin 1y1 islemesi i¢in mevcut hissadarlar tarafindan bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Diismanca ele gecirmeler her zaman bdyle olumlu etkiler birakmayabilir. Ele
gecirmeler genellikle sirketin ¢esitli ¢ikar gruplarmin ¢ikarma zarar verebilecek girisimlerde
bulunabilmektedirler. Sirketin etkinlik ve verimliligi iizerinde olumlu bir etki birakmadan, her
seyl goz Oniine alarak sosyal zarar yaratabilir ya da sirketin belli bir degerini bir ¢ikar
grubundan baska bir ¢ikar grubuna aktarabilirler (Glirtler ve Krakel, 2009: 385; Hanly, 1992:
907). Bunun en 6nemli sebebi bu diismanca ele gegirmelerin biiyiik bir kredi borcu yaratan
¢iiriik tahvillerle® finanse edilmesidir. Bu durumda, borglarmi 6deyememe sikintisiyla
karsilagsan sirket, varliklarini satma, tesis kapatma, isten ¢ikarma ya da maas kesintisi gibi
diger maliyet azaltici onlemlerde bulunabilir. Bu durum sirketin degerinin azalmasina ve
hissedarlarin paylarinin erimesine sebep olabilmektedir (Hanly, 1992: 907).

3. SIRKET ELE GECiRME TAKTIKLERI

Sirketlerin ele gec¢irmelerinde bir takim taktikler kullanilmaktadir. Bu ele geg¢irme
taktiklerinin baslicalari; dogrudan hedef sirket hissedarlarna teklifte bulunulmasi (Bebchuk

* Ciiriik Tahviller (Junk Bond) faiz orani ve riski yiiksek olan tahvillerdir (Jensen, 1988: 25-26).
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ve Hart, 2001: 1), acik pazar islemleri (Stotz vd., 2010: 562-564), vekaletname toplanmasi
(Mulherin ve Poulsen, 1998: 280-282), alict sirketin dogrudan hedef sirket yOnetimine
reddedemeyecegi ele gecirme teklifi sunmasi (Wang vd., 2010: 837) ve sermaye piyasasinda
yapay piyasa ve fiyat olusturulmasi (Bagnoli ve Lipman, 1996: 124-126) olarak siralanabilir.

3.1. Hedef Sirket Yonetimine Ele Gecirme Teklifinin Sunulmasi (Bear Hugs)

Alict sirketin hedef sirket yonetimine reddedemeyecegi ele gecirme teklifi sunmasiyla
siire¢ baslamaktadir. Mevcut yonetim bu teklifi hissedarlara Onerebilir ya da yonetim cari
piyasa fiyatindan yiliksek olan bu teklifi yetersiz bularak fiyati yilikseltmesini isteyebilir.
Boylece yonetim teklifi geri ¢cektirmeye ¢alisir. Hedef sirket yonetiminin bu teklifi reddetmesi
halinde, alic1 sirket hissedarlar1 ikna etmek i¢in hissedarlara yonelebilir. Ancak sirket
yonetimiyle hissedarlarin ¢ikarlar1 ¢akigsmayabilir (Bugeja, 2007: 368-369). Bu durumda
sirket yOnetimiyle hissedar arasinda ¢ikar catigmasmin ortaya c¢ikabilecegi goz Oniinde
bulundurulmalidir (Jensen, 1988: 13; Wang vd., 2010: 837). Temsil sorunu (Haan ve
Riyanto, 2006: 45-46) olarak ortaya ¢ikan bu ¢ikar catismasinda, teklif hissedarlarin lehine
olsa da mevcut yonetim sirket tizerindeki kendi ¢ikarlarini1 6n planda tutarak bu teklifin kabul
edilmemesi yoniinde ¢alisabilir (Dagli, 2001: 465). Oysa hissedarlar, ¢ikarlarin1 koruyan ve
kendilerini temsil eden sirketin yOnetimine bagimlidirlar. Hissedarlar sirket yOnetiminin
yaptig1 islerden yeterince haberdar degillerdir (Fama ve Jensen, 1983: 301-305; Harford,
2003: 52).

Ele gecirme tehditlerinin artmas: sirket yoneticisinin daha fazla maas alma ve maas
o0deme yetenegini sinirlandirict etkisi bulunmaktadir. Daha biiyiikk ele gecirme tehdidi
yoneticiler i¢cin daha fazla rekabet¢i piyasa anlamina gelmektedir. Bu ele ge¢irme tehditlerinin
rekabet artiric1 etkisi ele gecirme tehdidinin daha biiyiik olmasi1 durumunda yoneticilerin daha
diisiik maas alacaginmi ifade etmektedir (Agrawal ve Knoeber, 1998: 219-220). Bu durumda
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini diisiinerek hareket edecegi diisliniilebilir (Wang vd., 2010:
837).

Teoride, biiylik kurumsal yatirimcilarm sirketin yonetimini etkileme konusunda etkin
oldugu biliniyor olsa da (Greenwood ve Schor, 2009: 362) uygulamada, yatirimci 6nerilerinin
isletmenin yapacag islerde etkili olmadigi [Wahal (1996), Gillan ve Starks (2000)], sirket
yoneticisini degistirmeye tesebbiis eden yatirimcilarin biiyiik bir direngle karsilastigi ve
sonucta basarisiz oldugu [Karpoff (2001), Romano (2001), Bebchuk (2007)] yapilan
arastirmalarla ortaya konulmustur.

3.2. Dogrudan Hedef Sirket Hissedarina Teklifte Bulunulmasi

Hedef sirketi ele gecirmek isteyen alici sirket yoneticileri, hedef sirket yoneticileriyle
karsilikli goriisiip olumsuz cevap almasi iizerine, dogrudan dogruya sirketin hissedarlarina
cazip tekliflerde bulunarak hissedarlarin aklin1 karistirabilmektedirler (Sridharan ve
Reinganum, 1995: 57; Dasgupta ve Nanda, 1997: 788). Ayrica, alic1 sirket yoneticileri hedef
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sirket yoneticileriyle baslattiklar1 karsilikli goriismelerin sonugsuz kalmasi lizerine boyle bir
girisimde bulunabilmektedirler.

Hedef sirket hissedarlarina yapilan fiyat tekliflerinin, s6z konusu ortaklar1 paylarini
satmaya raz1 edebilmek icin, hisse senetlerinin piyasa fiyatin lizerinde olmas1 gerekmektedir
(Pearce ve Robinson, 2004: 16-17). Paylarini satma hususunda hissedarlara 6zendirici
onerilerde bulunulmadigi stirece basarili olma olanagi bulunmamaktadir.

Bu yontemde, hedef sirket yoneticilerinin ele gecirmeyi Onleyebilecek ve kosullari
alict sirket aleyhine agirlastirabilecek savunma taktikleri gelistirebileceklerinden dolay1 ¢ok
dikkatli davranilmast ve boyle bir girisimin gizli tutulmasi yOntemin basar1 sansini
artirmaktadir (Akgiig, 1998: 920).

3.3.  Acik Pazar Islemleri Yoluyla Ele Ge¢irme

Hedef sirketin ele gecirilmesi, sirket hissedarlar1 ile pazarliga oturarak teklif vermek
suretiyle yapildig1 gibi hedef sirketin ikincil piyasada islem goren hisse senetlerini pazardan
satin alma seklinde de gerceklesebilmektedir (Stotz vd., 2010: 562-564; Oded, 2011: 1-2). Bu
yontem hedef sirketin hisse senetlerinin hedef sirkete herhangi bir teklifte bulunmadan 6nce
ve piyasadan gizlice alimi ile baglar. Belli bir oranda hisse senedi satin alma alic1 sirketin hem
hedef sirketle girisecegi pazarlikta hem de vekalet savasinda elini giiclendirmektedir.

Hedef sirketin hisselerinin bir boliimii elde edildikten sonra, ikinci adim hedef sirkete
ele gecirme teklifinde bulunmaktir. Bu ikinci adim degisik yontemlerle gerceklesmektedir.
Hedef sirketin hisseleri i¢in {iciinci kisileri fiyat teklifinde bulunmasini dnleyecek, yiiksek
tutarda fiyat teklifinde bulunulabilmektedir. Baska bir secenek hedef sirketi gergek
degerinden daha az bir bedelle ele gec¢irmek i¢in diisiik fiyat Onerisinde bulunulabilir.
Baslangicta diisiik fiyat Onerisinin amaci, ele gecirme gerceklesinceye kadar planh bir sekilde
baslangicta Onerilen fiyat1 ylikseltmektir. Alici sirket diisiik bir fiyat Onerisiyle siireci
baslatmakta ancak fiyatin ylikseltilmesini de 6ngdrmekte, fiyat ylikselisine hazirlikli olarak
girisimde bulunmaktadir (Akgiig, 1998: 920).

Bu yontemde, hedef sirketin hisse senetleri piyasadan piyasa fiyatindan satin almir.
Dolayisiyla kontrolii ele gecirebilecek kadar hisse senedi satin almarak ve hisse senedine prim
o0denmeyerek maliyet avantaji saglanmig olunur (Stotz vd., 2010: 564).

3.4. Vekialetname Toplama Yoluyla Sirket Ele Gecirme

Yasalarin ve hedef sirketin ana soézlesmesinin elverigli oldugu durumlarda, hedef
sirketin yonetimini ve denetimini ele gegirmek icin vekalet savasiyla® genel kurulda ve
yonetim kurulunda g¢ogunlugu saglamak diger bir secenektir (Brealey vd., 2006: 889,
Sridharan ve Reinganum, 1995: 57; Dasgupta ve Nanda, 1997: 788). Vekalet yarisi,
hissedarlarin vekaletini alarak yonetimde ¢ogunluk saglamak amaciyla iki yonetim takiminin

* Literatiirde vekalet savasi, vekalet yarisi (Proxy fight-proxy contest) ile ayn1 anlaminda kullanilmaktadr.
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arasinda yaptig1 bir savastir (Mikami, 1999: 353). Bu c¢ogunluk, hedef sirketin belli bir
hissesini satin alinarak hedef sirketin ortaklarindan genel kurulda temsil yetkisi veren
vekaletnameleri elde etmekle saglanmaktadir (Mukherjee ve Varela, 1993: 417). Boylece,
hisse senedi satin alinarak hedef sirketin olagan genel kurul toplantisinda ele gegirmenin
onilinli acacak kararlarin alimmasi ve sirket yonetim kurulunu bu yonde karar almaya yetecek
kadar tiyelerden olusturulmasi saglanmis olmaktadir (Akgii¢, 1998: 920).

Bu yontem pahali, zaman alic1 ve basar1 sans1 diisiik olan bir yontemdir (Huang ve
Yen, 1996: 551-552). Ciinkii hissedarlar yatirimin risk ve getiri prensibiyle hareket ederek
yeni yonetimle beraber sirketin finansal durumunun gelismesine bel baglamaktan ziyade,
hisselerinin piyasa fiyat1 ilizerinde bilyiik bir prim saglayan nakit 6demelerini tercih
etmektedirler (Emery vd., 1998:746; Bebchuk ve Hart, 2001: 1-2). Ayrica, boyle bir
miicadeleye giren muhalifler kendi paralarini kullanmak zorundadir, oysa mevcut yonetim
kendisini savunmak i¢in sirkete ait fonlari, sirketin giiciinii ve sirketin hissedarlarla iletisim
kanallarin1 kullanabilir ve alic1 sirketin maliyetini artirict etkide bulunabilmektedir (Brealey
vd., 2001: 606). Yatirimcilar sirketin el degistirmesi ve yeni yonetimin gelmesi halinde sirket
performansmin artacagi diisiincesiyle sirketin hisse senetlerine olan talebi artirmakta ve bu
sayede hisse senetlerinin fiyatlar1 artmaktadir.

3.5. Sermaye Piyasasinda Yapay Piyasa ve Fiyat Olusturmak

Manipiilasyon, herhangi bir finansal aracin fiyatinin, arz ve talep kosullar1 disinda,
yapay olarak yiikseltilmesi, diistiriilmesi, belli bir seviyede tutulmasi veya aktif bir piyasa
oldugu izlenimini yaratmak amaciyla yapilan igslemlerdir (Hillion ve Suominen, 2004: 352-
353; Khwaja ve Mian, 2005: 205-206). Manipiilasyon, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini
yapay yollarla etkilemek veya kontrol etmek suretiyle yatirimcilar1 aldatmay1 veya yaniltmay1
amagclayan biitiin kasitl eylemleri kapsamaktadir (Aggarwal ve Wu, 2002: 1). Manipiilasyon
derinligi diisiik, gelismemis ve gen¢ piyasalarin daha ¢ok maruz kaldigi bir durumdur
(Khwaja ve Mian, 2005: 205).

Islem bazli manipiilasyonda piyasaya yanlis veya eksik bilgiler sunmadan, sadece
alim-satim islemleriyle piyasayr yaniltma amacl fiili faaliyetlerde bulunulmaktadir
(Comerton ve Putnins,2007:3).Burada fiyat yapay olarak kontrol edilmekte veya
degistirilmektedir. Biiylik kazanglar elde etmek i¢in birkag biiylik sirketin bir araya gelmesi
yerine bugiinlin igerden 6grenenleri kurumsal yatirimcilarla birlikte hareket ederek rutin
“alim” ve “satim” emirlerinin oncesinde kiiciik, sinsi pozisyonlar alarak ve bu pozisyonlar1
yiizlerce kez tekrarlayarak yiliksek oranda kazang elde etmektedirler(Demir,2001:113-114).

Bir piyasada manipiilasyonun varliginin bilinmesi yatirimcilarin cesaretini kirarak,
yatirimcilarin alternatif piyasalara girmesine sebep olabilir. Bu durum bu piyasalarm likit
varliklarmin azaltir ve ticaret maliyetini yiikseltir. Manipiilasyon sermaye maliyetini
yiikselterek firmalarin halka agilma konusunda isteksiz olmasina yol agmaktadir (Comerton
ve Putnins, 2007: 4). Biitiin bu gelismeler hisse senedinin fiyatini diistirtir.
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Sermaye piyasasinda yapay piyasa ve fiyat olusturularak da sirketin hisseleri satin

almarak hedef sirket ele gegirilmektedir. Manipiilasyonun amaci ele gegirme maliyetini

disiirmek olduguna gore, sermaye piyasasinda yapay piyasa ve fiyat olusturarak hedef hisse

senetlerinin fiyat: diisiiriilerek hedef sirket ucuz fiyattan sirket ele gecirilmektedir. Zayif bir

ele gecirme girisimi mevcutsa, manipiilasyon ele ge¢irme teklifini artirir ve bazi etkin ele

gecirmeler engellenmis olur. Bu durumda hedef sirketin hissedarlar1 hisselerini satmamay1
tercih ederler (Bagnoli ve Lipman, 1996: 124-126).

4. ELE GECIRME TAKTIKLERININ KARSILASTIRILMASI

Sirket ele gegirme taktiklerinin ele gecirme girisiminde bulunan sirket acisindan bir

takim avantajlar1 ve dezavantajlar1 mevcuttur. Ele gec¢irme taktiklerinin avantajlar1 ve

dezavantajlar1 Tablo 1°’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Ele Gecirme Taktiklerinin Avantajlarn ve Dezavantajlar

Taktikler

Avantaji

Dezavantaji

Dostea ele gecirme

Hedef  sirketin teklife
olup/olmadigmin 6grenilmesi

agik

Hedef sirkete pesin uyar1 verilmis olur

Hedef sirket
yonetimine ele gegirme
teklifinin sunulmasi

Teklifi miizakere etmek igin hedef
sirket iizerinde baskiy1 artirir

Hedef sirkete pesin uyar1 verilmis olur

Hedef sirket
hissedarina teklifte
bulunulmasi

Hissedarlarin hisselerini satmasi igin
baski olusturur,

Arzulanan hisse sayisina
ulasilamadiginda teklif  edilen
hisselerin satin alinmak zorunda
kalinmamasi

En pahali taktik olmasi,

Hedef sirketin kilit role sahip yoneticilerinin,
¢alisanlarmin ve diger ¢ikar gruplarmin olasi
kaybindan dolay1 yikici bir taktik olabilir

Acik pazar islemleri

Herhangi bir prim 6denmedigi icin
islem maliyetinin diisiik olmas,
Hedef sirketin teklif getiren sirketin
ele gecirdigi hisselerini geri satin
almasi halinde, teklif getiren sirketin
kar elde etmesi,

Diger ele gegirmek isteyen sirketlerin
cesaretini kirmasi

Daha az hisse kontroliine sebep olabilir,

Bu taktigin aciga vurmadan satin alinabilecek
hisse sayisinin sinirl olmasi,

Bazi hissedarlarin daha yiiksek beklentisiyle
hisselerini satmamasi,

Piyasadan kontrolii ele gegirebilecek kadar
hisse senedi satin almamamasi durumunda
azinlik hisse sahibi olarak kalinmasi,

Hisse  senedi  toplama  isinin  gizli
yapilamamasi halinde, ya hedef sirketin
ortaklart ya da bagka yatirimcilar hisse senedi
satin almaya baglayabilecekleri i¢in hedef
sirketin pazarda islem gdren hisse senetlerinin
fiyatinin hizla artmasi ve ele gegirmenin
basarili olsa bile maliyetli olmasi1 olasidir

Vekaletname
toplanmasi

Diger taktiklere nispeten daha az

maliyetli olmasi,
Hissedarmn hisselerinin ele

gegirilmesine gerek olunmayabilir

Daha diisiik karlilik olmasi,
Islem maliyetinin yiiksek olmas1

Kaynak: DePamphilis, 2010: 104
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Hissedarlara teklif vermek suretiyle gerceklestirilen ele gec¢irme taktiginin pazar
yontemine gore istiinliigii; hisse senedi satin alma ilanindan sonra paylarini satmak isteyen
yeterli sayida hedef sirket hissedarmin bulunmamasi durumunda, ele ge¢irme girisimde
bulunan sirket ele gecirme girisiminden vazgecebilir ve ele ge¢irme girisimi ile ilgili olarak
karsilastig1 maliyet disinda bir kayipla karsilasmamaktadir (Sarikamis, 2003: 51). Ancak agik
piyasadan hisselerin satin alinmasi durumunda ise herhangi bir prim 6denmemesi dikkate
alimdiginda, bu taktikle ele gecirmenin hissedarlara teklif vermek suretiyle gergeklestirilen ele
gecirme taktigine gore daha yiiksek getiri sagladigi diisiiniilebilir (Oded, 2011: 1-2).

Ele gecirme taktiklerinin birbirlerine iistiinliigii ve dezavantajlar1 olmasindan dolay1
hangi ele gecirme taktiginin daha etkin oldugunun bilinmesi zordur. Bu taktiklerden
hangisinin tercih edilecegi sirketten sirkete degisiklik gdsterebilir. Bazi sirketler daha az
maliyetli ele gegirme taktiklerini tercih edebilirken, bazi sirketler ise maliyetten ziyade kisa
siireli sonuca ulastiran taktigi tercih edebilirler. Sirketlere bu ele gegirme taktiklerinden
sadece birini degil de, ayn1 anda bir kacmi kullanmasi Onerilebilir. Bu sayede ele gegirme
girisimleri dengelenmis olur.

5. SIRKET ELE GECIRMELERININ HiISSEDAR UZERINDEKI ETKISi

Sirket ele gecirmelerinin amaclar1 hedef firmanimn kontroliinii saglamak, kontrol ve ele
gecirme maliyetini minimize etmek, ele gecirme sonrasit entegrasyonu giiclendirmektir
(DePamphilis, 2010: 104). Ele gecirmelerde asil amag ise ele ge¢irme siireci sonrasinda firma
degerini ya da hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 maksimize etmek bu sayede hissedarlarin
servetini en list seviyeye ¢ikarmaktir. Ancak s6z konusu ele gecirmeler her zaman bu amaca
hizmet etmemektedir.

Ele gecirme sonrasinda yeni sirkette goriilen bir takim olumlu gelismeler deger
arttirict nitelikte olmakla birlikte, bir takim olumsuz gelismeler deger azaltici nitelikte
olabilmektedir. Sirket ele gecirmelerinde deger arttiric1 gelismeler; yeni sirkette faaliyetlerin
daha etkin yiiriitiilmesi, finansal etkinligin saglanmasi, yonetim etkinliginde saglanmasi, yeni
teknoloji ve iiretim siireglerinin elde edilmesi, nitelikli elemanlarin isletmeye kazandirilmasi,
basarisiz yonetimin degigmesi ve saglanan birtakim vergi avantajlar1 olarak sayilabilirken,
deger azaltict gelismeler ise; liretim siirecine iliskin yasanan problemler, {iriin kalitesindeki
diisiis, Ucretlerin diger isletmelere gore yiiksek olusu, birlesen sirketlerin kiiltiirlerinin ve
yonetim anlayislarmin farkli olusu sayilabilir (Y1lgor, 2004: 405). Biitiin bu gelismeler sirket
ele gecirmelerinin hisse senedi fiyatm1 ve firma degerini olumlu ya da olumsuz
etkileyebilmektedir.

Bu boliimde, sirket ele gecirmelerinin hisse senedi fiyati iizerindeki kisa ve uzun
donemli etkileri ve ele gegirmelerin basarisiz olma nedenleri ilgili literatlirdeki ¢aligmalardan
yola ¢ikarak degerlendirilmektedir.
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5.1. Ele Ge¢irmelerin Hisse Senedi Fiyatindaki Kisa Donemli Etkisi

Ele gecirme sonrasi kisa donemi inceleyen ¢aligmalar [Jensen ve Ruback (1983), You,
vd. (1986), Schwert (1996), Jarrel vd. (1988), Ghosh ve Lee (2000), Mulherin ve Boone
(2000)] satmalma ilanindan sonra hedef sirketlerin hisse senedi fiyat1 yilikselirken, ele geciren
sirketlerin hisse senedi fiyatlarmm aymi kaldigini ya da 6nemsiz bir artig kaydettigini hatta
distiigiinii ortaya koymuslardir. Ele gecirmelerin kisa donemli etkilerini inceleyen
calismalardan elde edilen sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Ele Gegirmelerin Kisa Dénemli Etkilerini inceleyen Cahsmalardan Bashcalar

Calismalar He:def §irket. .hissedarlna Aliu vsirke.t . hissedarina
sagladig getiri (%) sagladig getiri (%)

Jensen ve Ruback (1983) 30 4

You vd. (1986) 20 1

Schwert (1996) 35 0

Jarrel vd. (1988) 19 4

Ghosh ve Lee (2000) 20,3 Sonug elde edilemedi

Mulherin ve Boone (2000) 21,2 0,7

Kaynak: DePamphilis, 2005: 34

Ele geciren sirketlerin hisse senedi fiyatlarmin duraganligi, piyasanin birlesmeden
kaynaklanan potansiyel kazanclari degerlendirmede ihtiyatlh davranmasi ve ele geciren
sirketin hisselerine degerinden daha fazla yapilan 6demeyle aciklanabilir. Diger taraftan,
hedef sirketin hissedarlarmin sagladig: yliksek getiri ele gegiren sirket tarafindan teklif edilen
primin biiylikliigiine baglanabilir. Ayrica, kotli performans gosteren hedef sirket yonetiminin
degisme beklentisi ve bu sirketin azmlik hissedarlarinin mevcut yonetimde yeterince destek
bulamamas1 hedef sirketin hisse senetlerine talebi artirmakta ve bu sayede sirketin firma
degeri artmaktadir.

5.2. Ele Ge¢irmelerin Hisse Senedi Fiyatindaki Uzun Donemli Etkisi

Ele ge¢irme sonrasi uzun donemi inceleyen ¢alismalarda [McKinsey ve Company
(1990), Sirower (1997), Loughran ve Vijh (1997), Sanford ve Company (2000), Billett ve
Qian (2006), Conn vd. (2005), Croci (2005)] sirketlerin ele gegirmelerden 3-5 yil sonrasinda,
hisse senedinin endiistri ortalamasinin altinda bir performans gosterdigi ve bunun sonucunda
yatrimeilarm ciddi kayiplarla karsilastigi goriilmektedir.Ele ge¢irmelerin uzun dénemli
etkilerini inceleyen c¢alismalardan elde edilen sonuglar Tablo 3’de gdsterilmistir.

10
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Tablo 3: Ele Ge¢irmelerin Uzun Donemli Etkilerini inceleyen Cahsmalardan

Bashcalan
Endiistri ortalamasimin altinda | Endiistri  ortalamasinin | Endiistri  ortalamasinda
performans iistiinde performans performans
Billett ve Qian (2006), Conn vd. (2005), | Healy vd. (1992), Kaplan | Mueller (1985),
Croci (2005), Sanford ve Company | ve Weisbach (1992), Rau | Ravenscraf ve Sherer
(2000), Loughran ve Vijh (1997), Rau | ve Vermaelen (1988) (1987)

ve Vermaelen (1998), McKinsey ve
Company (1990), Mangenheim ve
Muller (1988), Franks vd. (1991),
Sirower (1997), Gregory (1997)

Kaynak: DePamphilis, 2005: 36; DePamphilis, 2010: 40

Sirket ele ge¢irmelerinin basarisiz oldugunu gosteren c¢aligmalar, sirket ele
gecirmelerindeki basarisizligi; hedef sirkete degerinden fazla deger bigildigi ve 6demede
bulunuldugu, birlesme sonrasi diisiik entegrasyon, tercih ele gecirme taktiginin yanlighgi,
O0deme bigimi, birlesme sonrasi iletisim gii¢liigii, sirket kiiltiirlerinin ¢atismasi, hedef sirketin
biiytikligl gibi faktorlere baglamaktadirlar. Bu konuda yapilan ¢alismalar [Rau ve Vermaelen
(1998), Hillyer ve Smolowitz (1996), Cao (2008), Harper ve Schneider (2004), Henry (2002)]
asir1 kendine giivenen ve asir1 iyimser olan sirket yoneticilerinin hedef sirkete ya da
hissedarlarina, defter degerlerinin ¢ok iistiinde bir fiyat 6demesinden, asir1 prim vermesinden
ve bir anlamda sirket yoneticilerinin getiri tahmin ydntemlerinde yanildiklar1 noktasinda
bu ii¢
gruplandirmaktadir: hedef sirkete degerinden fazla deger bicildigi ve 6demede bulunuldugu,

birlesmektedirler.  Yapilan  c¢alismalar basarisizligr  temelde kategoride

birlesme sonrasi diisiik entegrasyon ve tercih edilen ele gecirme taktiginin yanlhishigi Ele
gecirmelerin basarisizligi lizerine yapilan ¢alismalardan baslicalar1 Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4: Ele Gegirmelerin Basarisizhig1 Uzerine Yapilan Calismalardan

Bashcalan
Hedef sirkete degerinden fazla 6demede | Ele  gecirme  sonrasi | Tercih  edilen  ele
bulunma sirketler  aras1  diisiik | gecirme taktiginin
entegrasyon yanligligi
Cao (2008), Harper ve Schneider (2004), | Mitchell (1998), | Bogler (1996),
Henry (2002), Rau ve Vermaelen (1998), | McKinsey ve Company | McKinsey ve Company
Sirower (1997), Hillyer ve Smolowitz | (1990), Coopers  ve | (1990), Salter ve
(1996), McKinsey ve Company (1990) Lybrand (1996) Weinhold (1979)

Kaynak: DePamphilis, 2005: 39; DePamphilis, 2010: 40
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6. SONUC VE ONERILER

Glinlimiizde sirket ele gecirmeleri biiylime, faaliyet etkinligi, finansal etkinlik ve
yonetim etkinligi saglama, uluslararasi is alanlarma girme ve yeni pazarlara niifuz etme,
piyasa giiclinii artirma, sektordeki rekabeti diisiirme ya da ortadan kaldirma, markalagsmay1
giliclendirme ve 6lcek ekonomisinden yararlanma, rakip sirketleri zarara ugratarak ve giigsiiz
sirketleri ele gecirerek rekabet avantaji saglama, mevcut yonetime olan giivensizlikten dolay1
yonetimi degistirme araci olarak kullanilmaktadir. Ele gecirmelerde asil amag ise ele gegirme
siireci sonrasinda firma degerini ya da hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 maksimize etmek bu
sayede hissedarlarin servetini en iist seviyeye ¢ikarmaktir. Ancak s6z konusu ele gegirmeler
her zaman bu amaca hizmet etmemektedir.

Sirketlerin ele gecirilmelerinde bir takim taktikler kullanilmaktadir. Bu taktiklerin
baslicalar;; hedef sirket yoOneticilerine teklifte bulunulmasi, dogrudan hedef sirket
hissedarlarina teklifte bulunulmasi, agik pazar islemleri, vekaletname toplanmasi ve
manipiilasyon sirketi ele gecirme yontemleridir. Dostga ele gecirme olarak nitelenen karsilikli
goriigme suretiyle satin almalarda taraflar islemin ger¢eklesmesinde karsilikli yarar
saglamaktadirlar. Bu taktiklerin basaris1 sirketin durumuna gore degisiklik gostermektedir.
Bir sirket tarafindan etkin olarak kullanilan bir teknik, diger bir sirket tarafindan etkin olarak
kullanilmamaktadir. Bu yiizden, s6z konusu tekniklerin sirketin biinyesine gore hazirlanmasi
ve yeni bir bakis agisiyla tekrar gozden gegirilmesi gerekmektedir.

Ele gecirme taktiklerinin birbirlerine iistiinliigii ve dezavantajlar1 olmasindan dolay1
hangi ele gecirme taktiginin daha etkin oldugunun bilinmesi zordur. Bu taktiklerden
hangisinin tercih edilecegi sirketten sirkete degisiklik gdsterebilir. Bazi sirketler daha az
maliyetli ele gecirme taktiklerini tercih edebilirken, bazi sirketler ise maliyetten ziyade kisa
siireli sonuca ulastiran taktigi tercih edebilirler. Sirketlere bu ele gec¢irme taktiklerinden
sadece birini degil de, ayn1 anda bir kagin1 kullanmas1 Onerilebilir. Bu sayede ele gecirme
girisimleri dengelenmis olur.

Ele gecirme sonrasinda yeni sirkette goriilen bir takim olumlu gelismeler deger
arttirict nitelikte olmakla birlikte, bir takim olumsuz gelismeler deger azaltici nitelikte
olabilmektedir. Sirket ele gecirmelerinde deger arttiric1 gelismeler; yeni sirkette faaliyetlerin
daha etkin yiiriitiilmesi, finansal etkinligin saglanmasi, yonetim etkinliginde saglanmasi, yeni
teknoloji ve iiretim siireglerinin elde edilmesi, nitelikli elemanlarin isletmeye kazandirilmasi,
basarisiz yonetimin degigmesi ve saglanan birtakim vergi avantajlar1 olarak sayilabilirken,
deger azaltict gelismeler ise; liretim siirecine iliskin yasanan problemler, iiriin kalitesindeki
diisiis, Ucretlerin diger isletmelere gore yiiksek olusu, birlesen sirketlerin kiiltiirlerinin ve
yonetim anlayiglarinin farkli olusu sayilabilmektedir. Biitiin bu gelismeler sirket ele
gecirmelerinin  hisse senedi fiyatin1 ve firma degerini olumlu ya da olumsuz
etkileyebilmektedir.

12
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Uzun vadeli hisse senedi teorileri kapsaminda; uzun vadede her sirketin hisse senedi
fiyat1 olmasi gereken degere ulastigindan ele gecirme Oncesindeki asir1 fiyat artiglarn sirket
sahiplerinin ve spekiilator denilen kisa donemli pozisyon alan yatirimeilarin lehine olurken,
gercek yatmrimcilarm uzun donemde degerinin ¢ok iistiinde fiyatlarla el degistiren sirketler
yiliziinden aleyhine olmustur. Ele gecirme oOncesinde goriilen hisse senedi fiyatlarindaki
spekiilatif artiglarin, ele gec¢irme sonrasinda artis trendini kaybedecegi ve siirecin uzun
donemde yatirimcinin aleyhine isleyecegi sdylenebilir.

Hedef firmaya degerinden fazla deger bigcmeyen, hedef firmayla hizli entegrasyona
odaklanan ve dogru ele gecirme taktigi uygulayan sirketlerin beklentilerinin iistiinde bir basar1
saglayabilecekleri soylenebilir.
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