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Son zamanlarda sirket ele gecirmeleri bir sirketin kontroliinii saglama ve yonetimini
degistirmede kullanilan yaygin bir aragtir. Ele gecirme, bir sirketin, diger bir sirketin
yonetiminin ya da ortaklarmin istekleri diginda, sirket tizerinde kontrol ve miilkiyet elde etmek
amaciyla hisse senetlerinin satin alimmasidir. Sirketler arasi birlesmeler her zaman taraflarin
karsilikli anlagmasi ve istegiyle gerceklesmemektedir. Ele gegirilmek istenen hedef sirketin
yonetimi buna kars1 ¢ikabilir. Hedef sirketin yonetimi bu girigimleri 6nlemek i¢in ele gegirme
teklifi Oncesi ve sonrasi olmak iizere temel olarak iki ¢esit savunma taktikleri
gelistirebilmektedirler. Bu ¢alismanin amaci; sirketin ele gegirilme girisimlerini bertaraf etmeye
yonelik sirket biinyesinde gelistirilen ele gecirme teklifi 6ncesi ve sonrast savunma taktiklerini
ilgili literatiirii dikkate alarak teorik olarak ortaya koymaktir. Kullanilan taktiklerin bir arada
sunuldugu ¢alismalarin yeterli diizeyde olmayis1 bu ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.
Bu baglamda calismada oncelikle ele gegirme kavrami ve ele gegirmenin amaglar1 ayrintilt
olarak irdelenmistir. Daha sonra ele gegirme girisimlerine karsi gelistirilen ele gegirme teklifi
Oncesi ve sonrasi savunma taktikleri ele alinmistir.
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DEFENCE TACTICS AGAINST COMPANY TAKEOVERS: A
CONCEPTUAL STUDY

ABSTRACT

Takeover attempt is a common means using so as to get under control and to change
management in recent years. 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.
Mergers of inter-company mergings doesn't always occur with desire and mutual agreement.
Management of target company may challenge to this takeover. Management of target company
may develop pre-bid and post-bid defense tactics in order to prevent takeover enterprises. The
aim of this study is to present theoretically the hostile pre bid-and post-bid defense tactics
developed in the body of the company aiming at elimination of attempts of company takeovers
considering related literature. Deficiency of the studies in which these tactics are used together
has given light to this study. In this context, firstly basic takeover concept and aims of the
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takeover will be explicated in the study. And then, pre-bid and post-bid defense tactics
developed against these takeover methods will be examined in the study.

Keywords: Takeover, Merger, Defense Tactics

Jel Classification: G30, G32, G34

I. GIRiS

Yakin zamanda sirket ele gecirmeleri cogu ekonomilerde yaygin bir olgu olmustur.
Aragtirmacilar sirket ele gecirmelerine dikkate deger bir ilgi gostermis, gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in hem teorik ve hem de ampirik ¢aligmalar ortaya koymuslardir. Sirket ele
gecirmeleri ve savunma taktikleri ile ilgili literatiir incelendiginde; 6zellikle ABD sirketleri ya
da yatirimeilar1 olmak iizere gelismis iilkeler iizerine yapilan ¢aligsmalarin yogun oldugu, teorik
calismalar yapilmis olmakla birlikte, ampirik ¢aligmalarin baskin oldugu gorilmektedir. Bu
alanda arastirmacilar ele gecirme taktikieri [Jensen (1988), Mulherin ve Poulsen (1998), Zhang
vd (2008) ve Oded (2011) ABD i¢in; Hutson (2000), Bugeja (2007) ve Delort vd (2009)
Avustralya icin; Hillion ve Suominen (2004) Fransa icin; Stotz vd (2010) Kanada, ABD,
Japonya, Almanya, Fransa, italya, Ingiltere ve Avustralya igin], ele gecirmelerin hissedarlar
tizerindeki etkisi [Haan ve Riyanto (2006), Pinheiro (2009), Eckbo (2009) teorik g¢alisma;
Kiymaz ve Kilig (2004), Mandaci (2004) ve Arslan (2007) Tiirkiye i¢in; Martynova ve
Renneboog (2008) 15 gelismekte olan ve 8 gelismis ilke i¢in; Gelman ve Wilfling (2009)
Almanya, Fransa ve ABD igin; Bhanot vd (2010) ABD i¢in; Bhagat vd (2011) Brezilya, Cin,
Hindistan, Malezya, Meksika, Filipinler, Rusya ve Giiney Afrika i¢in] Ve ele gecirmelerin
zamanlamas: [Morellec ve Zhdanov (2005), Lambrecht ve Myers (2007), Hackbarth ve
Morellec (2008) ABD i¢in] {izerinde yogunlagmustir.

Sirketlerin ele gegirmelerinde dogrudan hedef sirket hissedarlarina teklifte bulunulmasi
(Bebchuk ve Hart, 2001: 1), acik pazar islemleri (Stotz vd., 2010: 562-564), vekaletname
toplanmasi (Mulherin ve Poulsen, 1998: 280-282), alici sirketin dogrudan hedef sirket
yonetimine reddedemeyecegi ele gegirme teklifi sunmasi (Wang vd., 2010: 837) ve sermaye
piyasasinda yapay piyasa ve fiyat olusturulmas: (Bagnoli ve Lipman, 1996: 124-126) gibi bir
takim taktikler kullanilmaktadir. Hedef sirketin yonetimi ele gecirme girisimlerine karsi
cikabilir ve ele gecirme girisimlerini engellemek amaciyla savunma taktikleri gelistirirler
(Pearce ve Robinson, 2004: 18-22; Schoenberg ve Thornton, 2006:143-145). Son zamanlarda
yasanan igletme yolsuzluklari, hileleri ve skandallar1 sirket ele gecirmelerini karsi gelistirilen
savunma taktiklerinin kullanimina ilgiyi artirmistir (Zhao ve Chen, 2009: 92). Sirket ele
gecirme yarislarina karsi, ele gegirilme girisimlerini bertaraf etmeye yonelik sirket biinyesinde
gelistirilen, ele gecgirme teklifi Oncesi ve sonrasi savunma taktikleri akademisyenler,
uygulayicilar ve diizenleyiciler iizerinde ilgi uyandirmaktadir.

Savunma taktikleri konusunda yapilan calismalarin ABD sirketleri iizerinde
yogunlagmasi dikkat cekicidir. Bu durum sz konusu savunma taktiklerinin ABD’de yaygin
olarak kullanilmasina baglanabilir. Savunma taktiklerinin ele gecirmeleri dnleme, yildirma ve
mevcut yonetimi saglamlastirmaya etkileri tizerine yapilan ¢alismalarda [Straska ve Waller
(2010) ve Ryngaert ve Scholten (2010) ABD i¢in] savunma taktiklerinin ele gegirme
girisimlerini 6nleyemedigi, bunun yerine ele gegirme primlerini artirdigi tespit edilmistir.
Savunma taktiklerinin hissedarlar tizerindeki etkileri {izerine yapilan ¢alismalarda ulasilan
sonuglar celiskilidir. Cogu caligmalarda [Malatesta ve Walkling (1988), Bebchuk vd. (2009) ve
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Straska ve Waller (2010) ABD igin] savunma taktiklerinin basarisiz yoneticilerin mevcut
konumunu saglamlastirmasin1  sagladigindan hissedarlarin  varliklarimi ~ diistirdiigic  tespit
edilmistir. Bu konudaki bazi ¢alismalar [Grossman ve Hart (1980) ve Haris (1990)] teorik
calisma olmakla birlikte, bazi ¢aligmalar [Chemmanur ve Jiao (2005) ve Chemmanur ve
digerleri (2010) ABD igin] savunma taktiklerinin hedef sirketin pazarlik yapma giiclini
artirmasi, ele gecirme primini artirmasit ve yetenekli yoneticilerin uzun dénem projelerine
yatirim yaparak deger yaratmasi sayesinde uzun doénem firma degerinin artmasindan dolay1
savunma taktiklerinin hissedarlarin varliklarini artirdigini tespit etmislerdir. Diger ¢aligmalar
[(McWilliams (1990) ve Brickley vd. (1994) ABD igin] ise savunma taktiklerinin hissedarlarin
varliklart tizerindeki etkisini firmalarin 6zelliklerine baglamislardir. Savunma taktiklerinin ele
gecirme primleri {izerindeki etkileri iizerine yapilan bazi ¢aligmalarda [Grossman ve Hart
(1980), Linn ve McConnell (1983) ve Stulz (1988) ABD igin] savunma taktiklerinin hedef
sirket yonetimine pazarlik yapma giicii kazandirarak, bazi ¢aligmalarda ise [DeAngelo ve Rice
(1983) ABD igin] savunma taktiklerinin ele gegirme girisiminde bulunan firmay1 dogrudan
firma yonetimiyle goriismeye zorlayarak ele gecirme primini artirdigi ortaya konmustur.

Savunma taktiklerinin ele gegirme girisimlerini azaltici etkisinin olmasi beklenir, ancak
savunma taktikleri farkli amaglara hizmet eder, farkli derecede koruma saglarlar ve bazi
savunma taktikleri de ele gegirme olasiligini artirir (Sokolyk, 2011: 617). Literatiirde savunma
taktiklerinin ele gecirme olasiligi tizerindeki etkileri ABD’deki firmalar igin yapilmistir.
Savunma taktiklerinin ele gegirme olasiligi iizerindeki etkileri lizerine yapilan bazi ¢aligmalarda
[Coates (2000), Daines ve Klausner (2001), Bebchuk ve Cohen (2005), Frakes (2007), Bebchuk
vd. (2009), Ryngaert ve Scholten (2010)] savunma taktiklerinin ele gegirme olasiligini azalttigi,
bazi caligmalarda artirdigit [Agrawal ve Knoeber (1998), Kahan ve Rock (2002)], bazi
calismalarda [Comment ve Schwert (1995), Coates (2000), Bebchuk ve Kamar (2010)] anlamsiz
bir iliski tespit edilmistir.

Bu calismanin amaci, sirket ele gecirme girisimlerini Onlemeye yonelik sirket
biinyesinde gelistirilen, ele gegirme teklifi dncesi ve sonrasi savunma taktiklerinin ilgili literatiir
dikkate alinarak teorik olarak incelenmesidir. Kullanilan bu taktiklerin bir arada sunuldugu
calismalarin yeterli diizeyde olmayisi ¢aligmanin ¢ikis noktasi olmustur.

Calisma 4 bolimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde ele gegirme kavrami
ve ele gecirmenin amaglar1 ayrintili olarak irdelenmistir. ikinci béliimde Diinyada ve Tirkiye’de
yasanan ele geglrme orneklerinden ve girisimlerinden &nemlilerine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ele gegirme girisimlerine karsi gelistirilen savunma taktikleri; ele gegirme teklifi
Oncesi ve sonrasi savunma taktikleri olmak iizere iki gruba ayrilarak incelenmistir. Calismanin
son buldugu dordiincii boliimde s6z konusu savunma taktiklerinin kullanimina iliskin 6nerilerde
bulunulmustur.

I. SIRKET ELE GECiRME KAVRAMI

Birlesme, satin alma, ele gegirme ve devralma terimleri birbiri igine girmis terimlerdir.
Satin alma, devralma ya da ele gegirme terimlerinin her biri bir sirketin diger bir sirketi kontrolii
altina almas1 anlamima gelmektedir. Ele gegirme’, bir sirketin diger bir sirketin yonetiminin ya

! Literatiirde diismanca ve dostga ele gecirme kavramlari kullanilmaktadir. Bu caligmada ele gecirme kavrami,
“diismanca ele gecirme” anlaminda kullanilmaktadr.
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da ortaklarinin istememesine ragmen sirket tizerinde kontrol, denetim ve miilkiyet elde etmek
amacityla hisse senetlerinin satin alinmasidir (Brennan ve digerleri, 2010: 254; Gorzala, 2010: 7-
8). Birlesmelerde ise bir ya da daha fazla sirketin kendi istekleriyle tek bir sirketin ¢atisi altinda
bir araya gelmesi s6z konusu olmaktadir (Sinkovics vd., 2011: 27-30; Furfine ve Rosen, 2011:
832-834).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK), ticaret sirketlerinin birlesmesiyle ilgili hiikiimler genel
olarak 146 — 151. maddelerde diizenlenmistir. Bu maddelerde birlesmelere iligkin tanim,
birlesmenin sartlari, ortaklarin ve alacaklilarin hukuki durumu gibi hususlar agiklanmaktadir.
TTK’nin 451 — 454. maddelerinde ise birlesmelerin 6zel hiikiimleri yer almaktadir. TTK nin
146. maddesinde birlesmenin tanimi su sekildedir: “Birlesme, iki ya da daha fazla ticaret
girketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla
ticaret girketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir”.

28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun (SPKa) 16/A maddesine
dayanilarak hazirlanan “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 3. maddesine (Seri: 1,
No: 31) gore birlesme, ortaklik devralma ve yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme olmak
iizere iki sekilde gerceklestirilebilir. ilgili Teblig, Ortaklik devralma yoluyla birlesmeyi, en az
bir ortakligin, aktif ve pasifini bir biitiin olarak bagka bir ortakliga devrederek, tasfiyesiz infisah
etmesi, devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakligin ortaklaria verilmesi ve devralan
ortakligin tiizel kisiligini devam ettirmesi; yeni ortaklik kurulmast yoluyla birlesmeyi, iki veya
daha c¢ok ortakligin, tasfiyesiz infisah yoluyla, tiizel kisiliklerini sona erdirerek aktif ve
pasiflerini bir biitiin olarak birlestirmek suretiyle kurulacak yeni bir ortakliga devretmeleri ve
yeni kurulan ortakligin hisselerinin sona eren ortakliklarin ortaklarina hisseleri oraninda
verilmesi seklinde tanimlamustir.

Ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde
taraflardan en az birinin halka agik anonim ortaklik olmasi durumunda, birlesme islemlerinde
uyulacak esaslar 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa dayanilarak hazirlanan “Birlesme
islemlerine iliskin Esaslar Tebligi (Seri: 1, No: 31) ile diizenlenmistir. Ilgili Tebligin
45.6.7.8.9.10.11.12 ve 15. Maddelerinde; yetkili organlarin 6n karari, bilirkisi incelemesi,
birleme oraninin hesaplanmasinda uygulanabilecek yontemler, uzman kurulu incelemesi,
birlesme sozlesmesi, yonetim kurulu raporu, kurula basvurularak onay alinmasi, pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi, kurul kaydina alinma, hisse senetlerinin teslim esaslari, kurula
bildirim diizenlenmistir. Birlesmede 6zellikli durumlar; Seri: I, No: 31 sayili1 Teblig md 10/A
(Ek: Seri: I, No: 41 sayili Teblig) ile su sekilde diizenlenmistir: Bir veya birden fazla ortakligin,
paylariin % 95’1 veya daha fazlasina sahip baska bir ortaklik tarafindan devralinmasi suretiyle
birlesmede, devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakliklarin ortaklarina verilmesini
gerektirmeyen durumlarda, bu Tebligin; 1) 5 inci maddesinde yer alan bagimsiz denetim raporu,
ii) 8 inci maddesinde yer alan uzman kurulus raporu, iii) 10 uncu maddesinde yer alan y6netim
kurulu raporu aranmaz.

Birlesme ve ele gecirmeler ayni sonucu verseler de farkli ¢aligma sistemlerinin
iriinidiirler (Sarikamig, 2003: 4). Birlesmede her iki sirketin istekli olurken, ele gecirme de
hedef sirket isteksizdir. Hedef sirketin yonetimi alici sirketge teklif edilen ele gegirme bedelinin
diisiik olmas1 ya da sirketin yonetim ve denetiminin kaybedilme korkusundan dolayi ele
gecirme teklifine karsidir. Ancak, alict sirket ele gecirme girisiminde 1srarct olmaktadir
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(Washington ve Patterson, 2011: 1-3; Henry, 2004: 419-422). Bu durumda alict sirket, hedef
sirketin biitiin hisselerini almak i¢in hisse senedi sahiplerine dogrudan teklifte bulunmakta ve
yiiksek bir fiyattan hisselerini satmalari i¢in hissedarlar1 ikna etmeye ¢alismaktadir (Brigham ve
Houston, 2001: 921; Brennan vd., 2010: 254). Hedef sirket yonetimi de onerilen bu teklifin
makul olmadigi konusunda hisse senedi sahiplerini ikna etmeye ¢aligmaktadir.

Sirket ele gecirmeleri hedef sirketin yonetimine hakim olmak ve kazanglar saglama
amacina hizmet etmektedir (Sarikamig, 2003: 73). Giiniimiizde sirket ele gecirmeleri finansal
etkinlik ve yonetim etkinligi saglama (Gort, 1969: 624-630; Amihud ve Lev, 1981: 605-607),
yeni pazarlara niifuz etme, piyasa giiciinii artirma, sektdrdeki rekabeti ortadan kaldirma ve 6lgek
ekonomisinden yararlanma (Dickerson vd., 2002: 1170; Schnitzer, 1996: 37-39) araci olarak
kullanilmaktadir. Sirket ele gegirmelerinin amaclar1 hedef firmanin kontroliinii saglamak,
kontrol ve ele gecirme maliyetini minimize etmek, ele gecirme sonrasi entegrasyonu
giiclendirmektir (DePamphilis, 2010: 104). Ele gegirmelerde asil amag ise, ele gecirme siireci
sonrasinda firma degerini ya da hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 maksimize etmek bu sayede
hissedarlarin servetini en {ist seviyeye ¢ikarmaktir.

Sirketi yonetme konusunda yeteneksiz olan yoneticilerin yonettigi sirketlerin ele
gecirmeye maruz kalacagi soylenebilir (Cai, Li, Wang, Xu, 2010: 28). Ele gegirmelerin hedef
sirket yonetiminin hissedarlarinin servetini maksimize etmeyen yonetimlerin degisimi i¢in bir
ara¢ olabilecegi soylenebilir. Bu yiizden diisiik performans gosteren yoneticilerin ele
gecirmelere karst daha kirilgan oldugu ve bu yoneticilerin kendi geleceklerini korumak
savunma taktiklerine bagvurmalar1 beklenebilir. Bu durumda daha fazla savunma taktikleri
kullanan diisik performanshi firmalarin daha az savunma kullanan firmalara gore ele
gecirilmeleri daha az olas1 oldugu sdylenebilir (Sokolyk, 2011: 616).

I1. DUNYADAN VE TURKIYE’DEN SiRKET ELE GECiRME ORNEKLERI

Caligmanin bu boliimiinde Diinyada ve Tiirkiye’de yasanan ele gecirme 6rneklerinden
ve girisimlerinden onemlilerine yer verilecektir. Bu kapsamda 2010 yilindan bu yana Amerika
Birlesik Devletleri basta olmak {izere, ingiltere’de, Avustralya’da, Fransa’da, Almanya’da,
Danimarka’da, Cin’de, Giiney Kore’de gergeklesen ele gegirme Ornekleri ve girisimlerinden
bazilari su sekilde siralanabilir (http://tr.euronews.com, 16.05.2012):

ABD’li kozmetik sirketi Coty, ayni1 sektorde faaliyet gosteren bir diger ABD'li sirket
olan Avon'u satin almak i¢in 10 milyar dolarlik pesin para teklifin bulundu. Avon sirketi,
Kozmetik markasinin kontroliinii almak isteyen Coty sirketinin teklifini kabul etmedigini
acikladi. Dogrudan hissedarlara yonelerek sirketi ele gecirmek gibi bir hedefi olmadigini
belirten Amerikali dev sirket teklifini yiikseltebilecegini duyurdu. Riisvet skandaliyla sarsilan ve
kilit pazarlarindaki satiglar1 diisen Avon ‘da teklifin ¢ok diisiik oldugunu bildirdi.

Amerikali biyoteknoloji sirketi Genzyme yOnetiminin goriismeyi reddetmesinin
ardindan ila¢ devi Sanofi Aventis 18,5 milyar Dolar’lik teklifini dogrudan hissedarlara yoneltti.
Fransiz sirketin bu karart Genzyme yonetim kurulunun ayni fiyattan yaptigi teklifi reddedip
pazarlik masasina oturmaya yanagsmamasinin ardindan geldi. Halihazirda sahip oldugu ilaglarin
satiglart gerileyen Sanofi Aventis bu satin almayla portfoylinii genisleterek gelirlerini tekrar
yiikseltmek istiyor. Bu strateji sektor uzmanlar1 tarafindan mantikli bulunsada onerilen fiyatin
yeterli olacagi konusunda siipheleri var. Sanofi’nin tepe yoneticisi Chris Viehbacher,
Genzyme’in ¢ogunluk hissesini elinde bulunduran yatirimcilarla goriistiiklerini ve onlarin da
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satistan yana olduklarim belirtti. Ilagc devinin hisse basina 69 Dolar dnerdigi teklif 10 Aralik
2011’e kadar gecerli olacak.

Avustralyali madencilik sirketi Macarthur, ArcelorMittal ve Peabody’nin ylikselttigi
satin alma teklifine boyun egmek zorunda kaldi. Asya’daki artan celik talebini karsilamak igin
ataga kalkan devler, komiir iireticisini almak icin 3,5 milyar Euro onerdi. Iki devin ilk teklif
yaptig1 11 Temmuz 2011°deki piyasa degerinin yiizde 44 iizerindeki yeni teklifi Macarthur
yonetiminin herhangi bir rakip firma olmadig: i¢in kabul etmesi gerekiyor.

Alman otomotiv sirketi Volkwagen, MAN’1m kontroliinii ele gecirmek i¢in yaptig1 teklif
stirecini resmi olarak baslatti. Alman yasalarina gore bir sirketin yiizde 30’undan fazlasina sahip
olan hissedar, piyasadan diger hisseleri toplamak icin teklifte bulunabiliyor. MAN’daki
hissesini ilk etapta yiizde 40 civarina yiikseltmeyi planlayan otomotiv devi bu sayede diger bagh
ortaklig1 Scania ile igbirlikleri i¢in gerekli oy hakkina ulagmis olacak.

Danimarkali gida katki maddeleri {ireticisi Danisco’nun yonetim kurulu, sirket
hissedarlarma Amerikan kimya grubu DuPont’un yiikseltilmis teklifini kabul etmeleri
tavsiyesinde bulundu. DuPont, Danisco i¢in teklifini yiizde 5 artirarak hisse basina 700
Danimarka Kronu’na ¢ikarmigti. Toplam tutar1 6.64 milyar Dolar’a yiikselen teklifin 13 Mayis
2011’den 6nce kabul edilmesinin beklendigi belirtildi.

Shell’in Meksika korfezindeki sizinti siirdiigii sirada BP’yi satin almak istedigi
haberinin ardindan BP hisseleri son alt1 ayin zirvesine cikti. ingiliz Daily Mail gazetesinin
isimsiz kaynaklara dayandirdigi haberine gore; Shell, felaket nedeniyle zor duruma diisen BP’ye
teklifte bulunmay1 planladi ama agilacak olasi davalardan kaynaklanacak kayiplar nedeniyle
vazgecti. Gazeteye gore, sirket hala bir teklifte bulunabilir ama bunun i¢in bagka bir alicinin
daha ¢ikmasi ¢ikmasini beklemektedir.

Dana Petroleum, Giiney Kore’nin milli petrol sirketi KNOC’un 2 milyar Euro’luk
teklifinin son gerceklestirdigi satin almadan 6nce bile degerinin ¢ok altinda oldugunu bildirdi.
Ingiliz firma bagimsiz bir degerleme raporunu referans gostererek sirketin degerinin ¢ok daha
yiiksek oldugunu belirtti. Enerji devi, Kanadali Suncor’un Kuzey Denizi’ndeki varliklarini 289
milyon Euro’ya satin aldigin1 da agikladi. KNOC, teklifinin Dana Petroleum yonetimi
tarafindan gegtigimiz ay reddedilmesinin ardindan dogrudan hissedarlara yonelmisti. Dana
Petroleum’um tepe yoneticisi Tom Cross sorunun sadece teklifin miktarinda oldugunu
belirterek yonetim olarak tek amaclarinin hissedarlara deger yaratmak oldugunu vurguladi.
Cross herhangi bir fiyat 6nermezken KNOC ydnetimini tekrar masaya oturmaya davet etti.
KNOC’un teklifi yiikseltecegi beklentisiyle Dana hisseleri yatay bir seyir izledi.

Isve¢’li Saab Sirketinin kontroliinii elinde tutmakta israr eden Avrupali sahipleri
sonunda pes etti. Swedish Automobile, sirketin tamamini Cinli Pang Da ve Zhejiang
Youngman’e 100 milyon Euro’ya satmayi kabul etti. Isvegli firma yasadig: nakit problemleri
nedeniyle aylardir {iretim yapamiyordu. Cinli firmalarla daha o©nce yiiriittiigii ortaklik
goriismeleri patent haklar1 ve yonetimde séz sahipligi sikintisi nedeniyle ¢ikmaza girmisti.
Fakat sirketin mali baskilara daha fazla dayanamamasinin ardindan Saab da artik bir Cin
markas1 oldu. Bu adim Asyali iilkeler i¢in bir ilk degil. Giiglii pazarlar1 ve giin gectikce artan
iretim kapasiteleriyle Cinli ve Hindistanli firmalar goziinii batili markalara dikmisti. Saab da
once iflas korumasia bagvurup daha sonra ¢ikis yolu olarak Cin’e yonelmesiyle bir yil dnce
ayn1 yolu izleyen diger isvecli iiretici Volvo’yu takip etmis oldu. Bu satin almalarin bir diger
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ornegi de Hindistan’da gergeklesmisti. Tata, Ingiltere’nin prestijli markalar1 Jaguar ve Land
Rover iilkesine tagimusti.

Tiirkiye’de yasanan ele gecirme orneklerinden ve girisimlerinden bazilar ise su sekilde
siralanabilir: Cukurova Elektrik A.S (CEAS), Turkcell, Bat1 Anadolu Cimento (Batigim), GSD
Holding ve Vakif GYO.

Kurulusunda Cukurova Elektrik A.S (CEAS) sermayesinde kamu pay1 %33 iken, 1993
yilinda %11.50’ye diisen kamu paymin %11.25’i Kamu Ortaklig1 Idaresi tarafindan UZAN
Grubuna satilmig, UZAN Grubu piyasadan satin aldigi diger hisseler ile sirkette ¢cogunlugu ve
yonetimi ele gegirmistir (http://www.emo.org.tr, 15.05.2012).

Turkcell'in yiizde 51'lik kism1 Turkcell Holding isimli sirkete aittir. Kalan ytlizde 34'lik
kisim halka ag¢ik ve yiizde 13.07'lik hisse de Sonera Holding'e aittir. Turkcell Holding'in yiizde
47.10'a TeliaSonera'nin, yiizde 52.90"1 ise Cukurova Telecom Holding (CTH) kontroliindedir.
CTH'nin ise yiizde 51'i Cukurova Holding'e aittir. Kalan ylizde 49 ise Rus Altimo sirketinindir.
TeliaSonera ve Altimo sirketleri neden yeni bir yonetim kurulu talep ediyor?, Gerek
TeliaSonera gerekse Altimo tarafi mevcut yonetim kurulunda yeteri kadar bagimiz iiye
olmadigimi belirterek, bunun degistirilmesini ve buna karsi ¢ikan Turkcell Yonetim Kurulu
Bagkan1 Colin J. Williams'n1 yerine yeni bir bagkan atanmasini istiyor. Bunun nedeni ise su an
yonetim kurulunda c¢ogunlukta olmalarina ragmen, Turkcell iizerinde kesin bir hakimiyet
kuramamalaridir. Bunu saglamak i¢in kendilerine yakin olan isimlerden segilecek bagimsiz
iiyeleri yonetim kuruluna sokmaya calisiyorlar. Bu sayede sirketi ele gecirmenin daha kolay
olacagini diistinmektedirler (http://www.haberciniz.biz, 15.05.2012).

Misirli sirket Orascom (OCI), Bati Anadolu Cimento'da (Batigim) diger hissedarlarin
elindeki hisseleri de almak iizere cagri icin SPK'ya bagvurmusken, Batigim'in ortagi Bati
Sokemin  de  hisse alimmna  gegmesi  lizerine  SPK'ya  sikdyette  bulundu.
Orascom'un Tiirkiye'deki sirketi OCI Cimento, daha oOnce yiizde 21.58 hissesini borsadan
topladig1 Baticim'in kendisine ait olmayan yiizde 78.5 oranindaki hissesini yiizde 45.5 (11.50
YTL) primli fiyattan almak tizere hissedarlara ¢agri yapmak i¢in SPK'ya bagvurmustu. Alimlar
sonrasinda Bati¢im hisseleri ¢agr1 fiyatin1 agarak 11.60 YTL'den kapandi. Hisseler bir 6nceki
glinii ise 11.40 YTL fiyattan kapatt1 (http://www.haberler.com, 15.05.2012).

IMKB’de Van Et, Atlas ve Avrasya Yatirim Ortakligi’nda yaptig1 borsadan hisse alarak
sirket ydnetimini ele gegirme islemleriyle taninan Metro Turizm’in sahibi Galip Oztiirk, siirpriz
bir cikisla Turgut Yilmaz’in ana ortagi oldugu GSD Holding’in en biiyiik hissedar1 oldu.
Oztiirk’{in sirketi Avrasya Factoring, son bir haftada yaptizn alimlarla gok ortakli GSD
Holding’in yiizde 12’sini satin alarak, GSD Holding’in yiizde 10.74’liik hisseden daha biiyiik
bir pay1 elde etti. Ayn1 sekilde Galip Oztiirk, son donemde sadece GSD Holding hisseleri degil,
Vakif GYO hisselerinde de alim yapti. 15 Ekim 2011 tarihinde Avrasya Factoring, borsadan
11.3 milyon adet hissesini toplam 6.6 milyon liraya aldigi Vakif Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi’'nda da paymm yiizde 11.19’a ¢ikardi. Yiizde 45’1 halka agik olan Vakif GYO’da
Vakiflar Bankas1 yiizde 27.63 ve TOKI yiizde 14’le en biiyiik ortak konumunda. Oztiirk’{in
sirketi Avrasya da son aldig1 hisselerde Vakif GYO’da da en biiyiik {giincii ortak oldu
(http://www.stargazete.com, 15.05.2012).

Tiirkiye’de yasanan ele gecirme vakalari, hisse senetlerinin biiyiik miktarda borsadan
satin alinmas1 hedef sirket iizerinde kontrol, denetim ve miilkiyet elde etmek amacina yonelik
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oldugunu gostermektedir. Tiirkiye de dahil olmak iizere giiniimiizde yaygin olarak kullanilan bu
sirket ele gecirmelerine karsi hedef sirketler de kendi biinyelerinde bir takim koruyucu ve
Onleyici savunmak taktikleri gelistirirler. Calismanin sonraki boliimii gelistirilen bu savunma
taktiklerinin agiklanmasi tizerine kurulmustur.

I11. SIRKET ELE GECIRMELERINE KARSI GELISTiRiILEN SAVUNMA
TAKTIKLERI (DEFENSE TACTICS)

Hedef sirketin yoneticileri sirketlerinin ele gegirilmesine bir takim nedenlerden dolay1
karsi ¢ikabilirler. Bu nedenler su sekilde siralanabilir: i) mevcut yoneticiler sirketin gizli degere
sahip oldugunu diisiiniirler. Sirket ydneticileri cogu sirketin plani, stratejileri, iddialari,
patentleri vb. konularda kamuoyunun bilmedigi 6zel bilgilere sahiptirler. Piyasanin etkin
olmamasindan dolay1 hisse senedi fiyatina yansimayan soz konusu bilgilerin sirket tizerinde
gizli bir deger yaratacagi goriisiindedirler. Teklif gerceklestigi zaman, hedef sirket yoneticileri
s0z konusu gizli bilgileri sirket degeriyle, teklif edilen fiyat1 karsilastirarak hedef sirketin piyasa
degeri iizerinde Onerilen fiyat teklifinin, yoneticilerin degerlendirdigi sirket piyasa degerinin
altinda oldugunu diisiiniirler. ii) hedef sirket yoneticileri gosterilen direncin hem mevcut sirketin
mevcut teklifini artirmas1 hem de siirece yeni sirketlerin katilmasiyla rekabetin artmasindan
dolay1r teklif edilen fiyatin artiracagimi disiintirler. iii) sirketin mevcut yoneticileri ele
gecirilmeden sonra sirket yonetiminden ayrilmak zorunda kalabilme endisesi, sirketteki
giiclerini, sayginliklarin1 ve pozisyonlarindan kaynaklanan beseri gliclerini kaybetme
korkusundan dolay1 ele gegirilme girisimlerine karsi ¢ikarlar (Ruback, 1986: 51).

Hedef sirket yoneticileri s6z konusu nedenlerden dolayi ele gecirilme olasiligini ortadan
kaldirmak, en azindan zorlastirmak ve geciktirmek amaciyla savunma taktikleri olarak ifade
edilen bir takim 6nlemler almaktadirlar (Schoenberg ve Thornton, 2006:143-145). Bu 6nlemler
savunma taktikleri olarak ifade edilmektedir (Sariq ve Talmor, 1997: 278). Ozellikle son
zamanlarda sirketlerde yasanan yolsuzluklar, hileler ve skandallar sirket ele ge¢irmelerine karsi
gelistirilen savunma taktiklerinin kullanimina ilgiyi artirmistir (Zhao ve Chen, 2009: 92). Ele
gecirmelere kars1 gelistirilen savunma taktikleri; i) ele gecirme teklifi oncesi savunma taktikleri,
il) ele gecirme teklifi sonrasi savunma taktikleri olmak tizere temel olarak iki kategoride ele
almabilir.

A. ELE GECIRME TEKLIiFi ONCESI SAVUNMA TAKTIKLERI (PRE-BID
DEFENCE TACTICS)

Teklif oncesi savunma taktiklerinin en makul olan1 hisse senedinin degerini maksimize
etmektir. Hisse senedinin degerini maksimize edilerek, hisse senedi sahipleri tatmin edilebilir ve
sirketin kontroliindeki herhangi bir degisim inisiyatifi azaltilmig olunabilir. Hisse senedi
sahiplerini memnun etmek i¢in giiclii sirket stratejisine ilaveten, sirket ¢ekiciligini azaltmak i¢in
hisse senedi yapisi tizerindeki savunma taktikleri geligtirebilmektedir.

Uzun donemli taktikler olarak bilinen teklif 6ncesi savunma taktikleri, alict sirketin
teklifi ger¢eklesmeden 6nce uzun dénemli bir ¢alisma plani ¢ergevesinde hedef sirket tarafindan
alian onlemleri ifade etmektedir. Teklif 6ncesi savunma taktikleri ile ele gegirme girisimlerine
karsi sirketin ¢ekiciligini azaltma ve olasi ele gecirme girisimleriyle zaman harcamaksizin hedef
sirketin kendi isine odaklanmas1 amag¢lanmaktadir (Johansson ve Torstensson, 2008: 10).
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Bagslica ele gecirme teklifi dncesi savunma taktikleri; zehirli haplar, kdpekbalig kalkani,
bor¢lu sermaye yapisi, emeklilik parasiitii ve ¢alisanlar1 ortak yapma plani olarak siralanabilir.
Bu teklif 6ncesi savunma taktikleri agagida aciklanmaktadir.

1.Zehirli Haplar (Poison Pills)

En yaygin kullanilan savunma taktiklerinden biri olan zehirli haplar (Sokolyk, 2011:
619), hedef sirket yonetimi tarafindan ele gecirme girisimini 6nlemek amaciyla sirketin
hissedarlarma verdigi haklar olarak tanimlanmaktadir (Bebchuk ve digerleri, 2009: 792;
Danielson ve Karpoff, 1998: 349). Zehirli haplar 6ncelikle savunma taktiklerine dayanan bir
sozlesmedir. Yani, yonetim kurlunun zehirli haplarin kullanimina yonelik karari sirket ana
sozlesmesinde var olan bir hitkkme dayandirilmalidir (Hwang ve Kim, 2012: 617). Bu haklar
sayesinde hisse senedi sahiplerine diisiikk maliyetle hisse senedi sahipligi ya da oy hakkinin
yiikseltilmesi saglanmaktadir (Gompers ve digerleri, 2003: 149; Shaw vd., 2008: 10). Bu haklar
hissedarin onay1 alinmaksizin ve ydneticinin istedigi herhangi bir zamanda hissedarlara
taninmaktadir (Danielson ve Karpoff, 2006: 537). Zehirli haplar daha yiiksek ele gegirme
teklifinin olugmasina katkida bulunur, ancak ele gecirme olasiligini degistirmez (Heron ve Lie,
2006: 1783).

Bu taktik potansiyel alici sirketleri hisse senedi sahiplerine teklifte bulunmak yerine
dogrudan hedef sirket yonetimiyle miizakerelerde bulunmaya zorlamaktadir. Sadece sirket
yonetimi mevcut haklarda iyilestirme yapma imkanina sahip olmaktadir (Dowen ve digerleri,
1994: 306). S6z konusu haklar hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasinda ele gegirmeyi
onleyemeyebilir. Yonetimin bu haklar tarafindan yildirilan potansiyel alicilar ile yiiriitiilen
miizakerelerde hissedarlarin c¢ikarlarina uygun sekilde davranip davranmadigi durumdan
duruma degismektedir (Van Horne, 2001: 703). Zehirli haplar iki sekilde kullaniimaktadir; i)
paylarin azaltilmasi(Flip-over), ii) paylarin sulandirilmasi(Flip-in)

Paylarin azaltilmas: taktigi, hedef sirketin kendi ortaklarina ele gegiren sirketin hisse
senedini piyasa fiyatinin yarisina satin alma hakki vermesi olarak tanimlanmaktadir (Bragg,
2009: 36). Bu taktik, hedef sirket ortaklarina ele gegiren sirketin hisse senedinin piyasa fiyatinin
yarisina satin alma hakki verdigi i¢in ele gegiren sirketin onceki ortaklarinin ele gegirmeden
sonra sirketteki paymi azaltmaktadir (Dowen ve digerleri, 1994: 306; Sarikamis, 2003: 66).
Ornegin, A sirketinin ele gecirme teklifinde bulunan B sirketi ile birlesmesi durumunda, A
sirketinin ortaklarina B sirketinin hisse senetlerinin ucuz fiyatla satin alma hakki vermesi B
sirketinin ele gegirmeden 6nceki ortaklarinin ele gecirmeden sonra sirketin payini azaltir.

Paylarin sulandirilmast taktigi ise, hedef sirket ortaklarina kendi sirketlerinden piyasa
fiyatinin yarisina yeni pay senedi satin alma imkanm vererek paylarin sulandirilmasini
amaglamaktadir (Gordon, 2003: 5; Gaughan, 2007: 178). Bu taktigin uygulanma amaci ele
gecirme maliyetini artirarak ele gegirmenin cazibesini azaltmaktir (Subramanian, 2003: 625).

2. Kopekbaligi Kalkani1 (Shark Repellent)

Kopek baligi kalkani taktigi, bir sirketin hedef sirketi ele gecirmesini 6nlemek ya da
zorlagtirmak i¢in sirket ana sézlesmesinde yapilan diizenlemelerdir (Frankforter ve digerleri,
2000: 324). Taktikte asil amag, sirketin ele gegirmelere karsi gekiciliginin azaltilarak (Knoeber,
1986: 156) ve ele gegirmenin maliyetini artirarak ele gecirmenin dnlenmesidir (Borokhovich ve
digerleri, 1997: 1495). Diger bir amag ele gegirme girisimde bulunan sirketi, hedef sirketin
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yonetimiyle karsilikli goriismeye zorlamaktir (Chakraborty, 2008: 375). Kopek baligr kalkani
sirketin kontroliiniin degisimini sinirlandirict bir diizenlemedir (Jarrell ve Poulsen, 1987: 127).
Ancak yonetim bu taktigi hissedarlarin servetini artirici ya/yada sirketi koruyucu amagla
kullanmalidir. Yonetim kopek baligi kalkanimi hissedarin ¢ikarimi korumaktan ziyade, kendi
¢ikarini korumak i¢in kullanirsa bu durum etik problemlerine yol agar (Meade ve Davidson,
1993: 83). Bu taktik dort sekilde kullanilmaktadir: Alfin parasiit (Golden Parachutes), asamalt
yonetim kurulu (The Staggered Board of Directors), ¢ift sinifli menkul kiymetler (Dual Class
Recapitalization) ve siiper cogunluk (Super Majority)

Altin Paragiitler, bir sirketin yonetimine herhangi bir nedenle son verildiginde sz
konusu sirket tarafindan sirketin tepe yoneticilerine biiyiik miktarda 6deme yapilacaginin
taahhiit edilmesidir (Knoeber, 1986: 156; Gompers ve digerleri, 2003: 148; Evans ve Hefner,
2009: 65; Shmanske ve Khan, 1995: 57). Altin parasiitler sirketin yoneticisinin degismesini
Onleyen bir ve yoneticiyle mevcut hissedar arasindaki uzun dénemli bir tazminat sdzlesmesidir.
Bu tazminat sozlesmesi hem mevcut hissedara hem de yoneticiye fayda saglamaktadir
(Meulbroek ve digerleri, 1990: 1110). Bu anlagma belirli bir donem igin gegerli olabilecegi gibi,
siire bir yil olarak belirlenip sirket kontroliinde herhangi bir degisiklik olmadigi takdirde
otomatikman bir y1l daha uzayabilen tarzda da yapilabilir. Odenecek tutar genellikle, ¢alisanin
yillik geliri ve galistigt yil sayisi géz Oniline alinarak hesaplanir. Bu taktik yoneticilere biiyiik
capta ekonomik katki sagladigindan hedef sirketin ele gegirme maliyetini artirici bir etki
yapmaktadir (Gitman, 2003: 730). Ornegin A hedef sirketinin ele gecirilmesiyle yonetimin
degismesi halinde, yonetim kurulu {iyelerine ele geciren B sirketinin yiiklii tazminat 6demesini
iceren bir diizenlemenin A hedef sirket sozlesmesinde yazili olmasidir. Altin parasiit taktigi
basarili olan yoneticileri koruyucu bir amagla kullanilmaktadir. Altin parasiitler ele gegirme
girisiminde bulunan isletmelere karsi bir engel teskil etmediginden hem ele gegirme olasiligt
hem de ele gegirmelerin basarisi lizerinde 6nemsiz bir etkide bulunmaktadir (Chakraborty,
2008: 374). Altin parasiit yoneticilerin sirketten ayrilmasi durumunda elde edecekleri biiyiik
miktardaki ekonomik katkidan dolay1 ele gecirme konusunda daha istekli olmalarini ve ele
gecirme olasiligini artirdigindan hissedarlara yarar saglayabilir. Ancak, bu etki hissedarlara
yararli olmasina ragmen, altin parasiitler bir kisim yoneticilerin sirketi yonetme konusunda
gevseklik gostererek disiplini kaybetmesinden dolayi hissedarlar iizerinde ters etkide bulunabilir
(Bebchuk ve digerleri, 2009: 793).

Altin paragiit sirketin ele gegirilmesi durumunda mevcut yoneticilere 6diil niteliginde
oldugu diistiniilmemelidir (Haris, 1990: 614-615). Ciinki, ele gegirilme durumunda az bir
iicretin 6denmesi ele gecirmek isteyen sirketi s6z konusu girisiminden vazgecirmeyecek ve
neticesinde sirket ele gegirilmis olabilecektir. Bu taktik sirketin tepe yoneticileri i¢in kullanilir.
Ayrica bu taktik sirketin farkli birimleri i¢in kullanilmasi halinde farkli isimlerle adlandirilir.
Paragiit taktiginde bir takim ¢alisanlar ve orta kademe yoneticileri igin “glimiis parasiit
(Gompers ve digerleri, 2003: 149; Sokolyk, 2011: 620) ve alt diizey ¢alisanlarin biiyiik bir kismu
ya da hepsi i¢in “alliminyum parastit” olarak uygulanmaktadir (Weston ve Weaver, 2001: 243).

Asamalr yonetim kurulu, en 6nemli ve etkili savunma taktiklerinden biridir (Guo ve
digerleri, 2008: 274; Frakes, 2007: 113). Sirketlerin yonetim kurullarinin kendilerine segen
hissedarlarmn temsilcisi oldugu bilinmektedir ve yonetim kurulu hissedarlarin ¢ikarin1 gézetmek
yiikiimliiligiine sahiptir. Siniflandirilmis yonetim kurulu olarak da bilinen bu taktikte, sirket ana
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sozlesmesinde yonetim kurulu {i¢ smmifa ayrilmistir. S6z konusu gruplardan biri her yil
secilirken, tigte biri birkag yil igin, diger grup da farkli zaman diliminde seg¢ilmektedir (Bebchuk
ve Cohen, 2005: 411-412; Bates ve digerleri, 2008: 656-657; Rose, 2009: 113; Gaughan, 2007:
185). Bu taktik biitiin yonetim kurulu iiyelerinin ayni zaman diliminde se¢ilmesini engelleyerek
ele gegirmek isteyen sirketin, hedef sirketin hisselerinin goguna sahip olsa bile, hedef sirketin
ele gecirilmesi zorlastirmaktadir. Asamali yonetim kurulunun bu 6zelligi bu taktigin ele
gecirmelere karsi giiglii bir savunma olmasini saglamaktadir (Bebchuk ve digerleri, 2009: 791,
Faleye, 2007: 501-503; Gompers ve digerleri, 2003: 114; Guo ve digerleri, 2008: 274). Ornegin
kimi yonetim kurulu iiyeleri iki yilda bir secilirken, kimileri de her doért yilda bir secilir, bu
sayede sirket, yonetimi degistirmek i¢cin dort yil beklemek istemeyeceginden satin almaktan
vazgegebilmektedir.

Cift Sinifli Menkul Kiymetler, sirketin hisse senetlerini farkli oy verme hakki olan iki
siifa ayirmaktadir (Amoake-Adu ve Smith, 2001: 1084). Genellikle mevcut adi hisse senetleri
sahiplerine hisse basina bir oy verme hakki tanirken, yeni sinif hisse senetleri hisse basina on oy
verme hakki taniyabilmektedir. Hedef sirket yeni sinif hisse senetlerini hisse sahiplerine
dagitmaktadir (Gompers ve Metrick, 2010: 1052). Amag, daha yiiksek oy hakkina sahip, ancak
diisiik karpayr ve pazarlanabilirlik 6zelliklerine sahip hisse senetlerini hisse sahiplerine
dagitmakla yatirimcilara cazip gelmeyen bu hisse senetlerini, hisse senedi sahipleri tekrar adi
hisse senetleriyle degistirmelerinin saglanmasidir. Bu taktik hedef sirketi korumada etkili
olmaktadir. Ciinkii ele gegirmeye girisen sirketin, hedef sirketin yonetimi disindaki hisse
senetlerinin tamamini ele gecirmede basarili olsa bile, yonetimi degistirme ve amacina ulasmada
yeterli oy cogunluguna sahip olamamaktadir (Ruback, 1986: 60; Van Horne, 2001: 701).

Stiper cogunluk taktigi, sirketteki birlesmenin onaylanmasi i¢in hisse senedi sahiplerinin
yiizde 75-85’inin birlesme lehinde karar almasi gibi bir diizenlemenin yapilarak ele gecirmelerin
Oniine gegilmesi olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston, 2001: 939: 703; Frankforter ve
digerleri, 2000: 324-325). Siiper ¢cogunluk hedef sirket yonetiminin ele gecirmeleri 6nlemek
icin ihtiya¢ duydugu hisse senedi sayisin1 azaltmaktadir. Diger bir ifadeyle yonetim bu taktigi
kullanarak daha az hisseyle sirketin kontroliinii elde tutabilir. Bu durum ele gecirme girisiminde
bulunan sirketleri hedef sirket yonetimiyle miizakere etmeye zorlamaktadir (Haris, 1990: 615).
Stiper ¢ogunluk taktigi uygulandiginda sirketin blok hisselerini elinde tutan hissedarlar sirketin
kontroliinii kaybetseler bile, sirketin birlesmesine karsi pozisyon alarak ele gecirmeleri
engelleyebilirler. Bu taktik hedef sirketin yonetimine ve hissedarlarina séz konusu sirketin
kontroliinii ele gecirmek isteyenlerin planlarini bozmasina olanak saglayabilir ve belirli blok
hisseleri ele gegirme arayisinda olanlarin cesaretini kirabilir (Bebchuk ve digerleri, 2009: 792).

3. Bor¢lu Sermaye Yapisi (Leveraged Recapitalization)

Borglu sermaye yapist taktigi bir sirketin hisse senedi sahiplerine yliksek kar payi
O6demesi yapmak ya da hisse senetlerini tekrar geri satin almak amaciyla 6nemli oranda ilave
borca girmesidir (Ryngaert ve Scholten, 2010: 23; DePamphilis, 2011: 120). Dolayisiyla bu
taktikte, alinan yiiksek diizeydeki borg ya kéar pay1 6demesinde ya da hisse senetlerinin geri satin
alinmasinda kullanilmaktadir. Borglu sermaye yapisinda asil amag, sirketi yiiksek bor¢lu hale
getirerek, sirketin ele gegirme maliyetini artirmaktir. Bor¢lu sermaye yapist sirketin finansal
borglarin1 6nemli oranda artirmakta, bu sayede ele gegirme girisimleri engellenmis olmaktadir.
Ayrica, bu taktik hisse senedi sayisini artirmak ve mevcut yonetimin kontroliinii giiclendirmek
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icin kullanilmaktadir (Gitman, 2003: 730). Her iki durumda da sirketin sermaye yapis1 biiyiik
oOlglide degisir. Hisse senetlerinin geri satin alinmasinda, sirketin uzun vadeli borglari artarken
0z sermayesi de artar. Alinan yiiksek orandaki borcun kar payr 6demesinde kullanilmasi
durumunda ise sirketin dolanimda bulunan hisse sayisinda bir azalma meydana gelmese de
kazancin 6nemli bolimii kar pay1 olarak dagitildig: icin sermaye yapisi borgtan yana degisir.
Sirketin almis oldugu bu tavir ele gegirme girisimlerini 6nleyebilir (Dagli, 2001: 466). Saglanan
yiiksek kar payr 6demeleri sirketin hisse senetlerine olan talebini, dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarim1 6nemli oranda artirabilir ve s6z konusu sirketin ele gecirmelere karsi cekiciligi
azaltmis olmaktadir. Ancak bu taktigin dezavantaji, yiikksek diizeyde borglanan firmanin iflas
riskiyle kars1 karsiya kalma ihtimalidir.

4. Emeklilik Parasiitii (Pension Parachute)

Emeklilik paragiitiiniin amaci, hedef sirketi ele gegiren sirketin emeklilik fonunda
birikmis nakdi kullanmasini engellemektir (Gompers ve digerleri, 2003: 149; Rauh, 2006: 379-
381). Bu taktik ele ge¢irme girisiminde bulunan sirketin, hedef sirketin emeklilik fonunu
kullanmasini ve ele gegirme girisimini finanse etmesini dnlemek amaciyla gelistirilmistir. Hedef
sirketin ele gecirme girisimiyle karsilastiginda emeklilik fonu varliklarini, 6rnegin emeklilik
O0demelerini artirma gibi, sadece emeklilik fonu katilimcilarinin yararina kullanmasidir (Downes
ve Goodman, 1998: 498).

5. Calisanlar1 Ortak yapma Plan1 (Employee Stock Ownership Plan-ESOP)

Bu taktikte, calisanlar sirkete ortak yapma plani g¢ercevesinde toplanan fonlar, séz
konusu sirketin hisse senetlerine yatirilarak sirketin kontroliindeki degisimi 6nlemeye doniik
olarak galisanlar da sirketin ortagi haline getirilmektedir (Rauh, 2006: 380; Bartkus, 1997: 331-
332). Procter and Gamble sirketi hisselerinin %20’sini ¢alisanlarina vermistir. S6z konusu plan
dahilinde sahip olunan hisseyle birlikte toplam pay %85 seviyelerine kadar ¢ikmigtir (Brigham
ve Houston, 2001: 940). Calisanlar ¢alistig1 isletmeye ortak olunca, kendisini igletmenin sahibi
olarak goérmeye baslayacak bununda uzun dénemde isletmenin performansina olumlu yansimasi
beklenir. Bu durumda calisan sadece iicretini diisiinmez, isletmenin sahibi gibi isletmenin
devamini ve firma degerini maksimize etmeyi diigiindir.

Kiiciik tasarruflari bir araya getirerek biiyiik bir sermaye birikimini olusturan ESOP’un
calisanlara sagladigi diger bir yarar ise onlarin motivasyonunu artirmasidir. Calisanin
motivasyonun artmasiyla da verimlilik artar, isletme biiylir, isletmenin hisse senedi piyasa
degeri yiikselir. Boylece yiikselen hisse senedi ile hem calisanin kendisi, hem de isletme
kazangh cikar (Isik, 2011: 273). Isverenin ESOP sayesinde edinebilecegi avantajlar; isletmeye
alternatif bir fon kaynagi saglamasi ve vergide elde edilen indirimler olarak siralanabilir
(Salking ve Bal, 2007). Calisanlar1 ortak yapma planinin bu avantajlar1 yaninda, hissedarin
¢ikarina uygun olan ele gecirmelerin 6nlenmesi, yeni hisse senedi ¢ikarilmasi halinde hisse
senedi basina karda goriilen diisme (hisse senedinin sulandirilmasi) gibi dezavantajlari
bulunmaktadir (Ding ve Sun, 2001: 261).

Ele gegirilme girisiminin ¢alisanlar tarafindan, is giivenceleri ve c¢alisma kosullari
acisindan bir tehlike olarak algilanma potansiyeli yliksek olacagindan, caliganlarm hisse
senetlerine sahip olduktan sonra ele ge¢irme girisimine karsi oy kullanacaklar1 varsayilir ve ele
gecirme girisiminin basarisizlikla sonuglandirilmasi beklenir (Yilgor, 2009: 342). Bu taktigin
sirketin bagka sirket tarafindan ele gecirilmesini engellemedeki etkinligi, bu kapsamdaki hisse
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senetlerine yonetim disindaki c¢alisanlarin sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Yoneticiler
disindaki calisanlar bagka bir sirket tarafindan yapilacak satin alma teklifine karsi daha isteksiz,
daha cekimser davranabilir, daha yiiksek fiyat isteyebilmektedirler. S6z konusu plan, bu tiir
ortaklara ait hisselerin fiyatini, alici girketin yonetimini ele gegirmek i¢in ihtiyag duydugu hisse
miktarinin ¢alisanlarin ortaklik payma oraninin biiyiikliigiine bagh olarak artirmaktadir (Akgiic,
1998: 918).

B. ELE GECIRME TEKLIFI SONRASI SAVUNMA TAKTIKLERI (POST-BID
DEFENCE TACTICS)

Kisa dénemli taktikler olarak bilinen teklif sonrasi savunma taktikleri ise hedef sirketin
ele gecirme girisimiyle karsilasmasindan sonra aldigi gecici, Onleyici tedbirleri icermektedir
(Johansson ve Torstensson, 2008: 10). Bu tiir taktikler, hedef sirketin ele gegirmeye c¢alisan
sirkete yonelik finansal cevaplari olarak tanimlanmaktadir. Bu taktiklerde ortak diisiince sirketin
durumunu kotii gostererek sirketin ¢ekiciliginin azaltilmasi ve bu sayede ele gecirmelerin
Onlenmesi amaclanmaktadir. Baglica ele gecirme teklifi sonrasi savunma taktikleri; en degerli
varlik savunmasi, beyaz sdvalye, toplayicilar, taraftar hapi, yakilmisg tarla, duraganlik anlagsmasi,
planlanmis satin almalar, propaganda, dava agma ve makarna savunmasi olarak siralanabilir.

1. En Degerli Varlik Savunmasi (Crown Jewel Defence)

Bir sirketin en degerli is kolunu ya da boliimiinii elden ¢ikarmasi olarak bilinmektedir
(Gordon, 2003: 6). Bu is kolu elden ¢ikarilarak elde edilen kazanglar hisse senedi satin almada,
hissedarlara biiyiik miktarda kar pay1 6demesinde kullanilmaktadir (Weston ve Weaver, 2001:
248). Ayrica, hedef sirket ele gecirilme girisimi sona erinceye kadar en degerli varliklarini ya da
is alanin1 beyaz sdvalye denilen, dostca davranan iiglincii bir kigiye belli bir ticret karsiliginda
geri satin almak kaydiyla satmasi ya da bu degerli varliklarini ayr1 bir isletmede tutmasi ya da
odiing vermesi, hedef sirketin ¢ekiciligini azaltmakta ve sirketin degerini diisiirerek ele
gecirmeyi ekonomik olmayan bir yontem olarak gostermektedir. Bu taktik beraberinde riski de
getirmektedir. Degerli varliklarin satilmasi durumunda elde edilen biiyilk miktardaki nakit,
hedef sirketi ele gegirmek isteyen sirket igin daha ¢ekici hale getirebilir (Johansson ve
Torstensson, 2008: 15).

2. Beyaz Sovalye (White Knight)

Beyaz sovalye, bir kurulusun bir 6zel sirketin ya da bir kisinin bagka bir sirkete yardim
etme egiliminde olmasidir (Gorzala, 2010: 23; Gordon, 2003: 6). Uygulamada ise, hedef
sirketin bagka dostga davranan sirkete ele gecirme teklifinde bulunmasi olarak bilinmektedir.
Hedef sirket ele gecirme teklifi boyunca bir beyaz sovalye arayarak bu teklifi engellemeye
calismaktadir. Hedef sirketin mevcut yonetimi beyaz s6valyeyle mevcut pozisyonunu korumast
karsiliginda anlagmaya vararak girket tizerindeki kontroliinii devam ettirmektedir (Weston ve
Weaver, 2001: 245).

Potansiyel beyaz sovalye boyle riskli bir tartismaya girdigi i¢in bir bedel isteyebilir. Bu
bedel sadece beyaz sovalyeye verilir, ele gecirmek isteyen sirkete verilmez ve ele gecirmek
isteyen sirketin ¢ekilmesine sebep olursa, beyaz sovalyeyle yapilan bu anlagma hedef sirketin
faaliyetlerinin kullanilmasina sebep olabilir. Hedef sirketin baska sirketle ele gegirme
girisiminde bulunmasimin temel nedeni, iki teklif veren sirket arasinda rekabeti artirma, beyaz
sovalyenin hedef sirketin yonetimine karismayacagi, sirketin bagimsiz ¢alisacagi ve mevcut
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yonetimi devam ettirecegi konusunca tam giivence vermis olmasi etkilidir (Gaughan, 2007:
205).

3. Toplayicilar (Pac-man)

Toplayicilar taktigi siddetli bir koruma yontemi olmasinin yaninda nadir kullanilan bir
taktiktir. Bu taktikte hedef sirket kendi hisse senetlerini piyasadan toplayarak potansiyel ele
gecirmeleri engellemeye c¢aligmaktadir. Bu taktik digerlerine gore daha zor, karmasik olmakla
birlikte amaca en uygun olan taktiktir (Willcox, 1988: 51; Gorzala, 2010: 24). Ancak,
toplayicilar taktiginin kullanilmasi olduk¢ca maliyetli ve her iki sirket icin de yikic
olabilmektedir. Hisse senetlerini satin almaya gii¢ yettirebilmek i¢in, her iki sirket de yiiksek
diizeyde bor¢ kullanmakta ve basarili olan sirket bor¢lu ve finansal yonden zayif bir sirket
haline gelebilmektedir (Johansson ve Torstensson, 2008: 15).

4. Taraftar Hapi (People Pill)

Sirket yonetiminin ele gecirme girisimiyle karsilagtiginda ayni anda ve grup halinde
istifa etmelerini icermektedir. S6z konusu sirkette yeni is firsatlar1 gelistiren ve uygulayan,
kritik role sahip, nitelikli isgiicii ve uzman elemanlarin toplu halde istifa etmesi ele gegirme
girisimini 6nlemede oldukg¢a yararlidir. Ciinkii s6z konusu hedef sirket, yetenekli isgiicii
kaynagmin oldugu, yiiksek teknolojiye sahip is alaninda faaliyet gdsteriyorsa, uzman
elemanlarin grup halinde kaybedilmesi sirketi zarara sokabilmektedir. Diger taraftan, ele
gecirmeler genellikle mevcut yonetimin uzaklastirilmasiyla sonuglandigindan bu taktigin
basarist 6zel durumlara baglhidir (Kokot, 2006: 20).

5. Yakilms Tarla (Scorched Earth)

En degerli varlik savunmasi taktigiyle benzer ve ilgili olan yakilmus tarla taktigi, hedef
sirketin ele gegirme girisiminde bulunan sirketin kaynaklarindan yararlanmasini engellemek
amaciyla bitiin degerli iriin ve kaynaklarim1 yok etme politikasi olarak bilinmektedir
(Demidova, 2007: 52; Willcox, 1988: 51). Hedef sirket degerli varliklarin tamamini satarak ele
gecirimeyi engellemeye caligsmaktadir. Hedef sirket bu degerli varliklarini1 nakde ¢evirdiginden
kendisini ele gegirmek isteyen sirket i¢in daha ¢ekici olabilir. Bu yiizden, hedef sirket bu nakdi
eszamanli olarak hissedarlara kar payi olarak dagitma adimini izlemelidir. Bu durumda sirketin
degerinin diismesi ve elindeki degerli varliklarin azalmasi alict sirketin  girisimini
engellemektedir (Bragg, 2009: 39). Ayrica, bu taktigin kullanilmasi halinde hissedarlar
hisselerini satma yoluna gittiginden ve hisse degerleri diisebildiginden, bu taktik amacina uygun
bir taktik degildir.

6. Duraganhik Anlagsmasi (Standstill Agreement)

Duraganlik anlagmasi, hedef sirketin kendisini ele gegirmek amaciyla biiyiikk oranda
hisse senedi satin alan ya da sirketi ele gecirme potansiyeli olan yatirimcilarla hisse senedi satin
almay1 belli bir siire ertelemesi hususunda iicret karsiliginda anlagsmasidir (Van Horne, 2001:
704). Bu durum genellikle alic1 firmanin hedef firma i¢inde 6nemli bir tutarda hisse senedini ele
gecirip tehdit unsuru haline gelmesiyle ortaya ¢ikar. Bu antlagsmalar genellikle, alict firmanin
elindeki hisse senetlerini satmaya karar vermesi durumunda, bunlarin baska bir potansiyel
alicinin eline gegmesinin 6nlenmesi amaciyla, hedef firmaya bu durumu reddetme hakki veren
diger bir antlasmayla birlikte yapilir. Bu goniillii anlasma, hisseleri satin alan tarafin payini
anlagmaya varilan oran lizerine ¢ikarmamasi ve sirketteki oyunu mevcut yonetim aleyhine
kullanmamasi konularin1 kapsamaktadir (Gorzala, 2010: 25; Emery vd., 1998: 747).
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7. Planlanmis Satin Almalar (Targeted Repurchase)

Yesil posta (greenmail), hosca kal opiiciigii (goodby Kiss) ve iyi yolculuklar primi (bon
ve voyage bonus) olarak da bilinen bu taktik, hedef sirketin piyasadan hisse senetlerini
toplayarak sirketteki payini artirmaya ¢alisan diigmanca davranabilecek bir ortaktan ya da hedef
sirketin hisselerini satin almig olan ele gegirmeyi diisiinen sirketten ya da yatirimcilardan, kendi
hisselerini piyasa degerinin stiinde bir fiyat 6deyerek tekrar geri satin almasidir (Gitman, 2003:
730; Gaughan, 2007: 198; Danielson ve Karpoff, 1998: 350). Bu taktik ele ge¢irme olasiligini
bir miktar azaltir, fakat gecici olarak zarara yol agmasina karsin ele gecirme tekliflerinin
rakiplerin tekliflerinin altina inmesini engellediginden ve sirketin kaldiracini artirdigindan
dolay1 hissedarlara zarar vermeyebilir (Heron ve Lie, 2006: 1783). Planlanmis satin almalar
taktigi, hissedarin amacinin uzun dénemli sirket yonetiminden ziyade, kisa donemli kar olmasi
halinde gegerli olan bir taktiktir. Bu taktik sirket ele gecirmelerini onlemek i¢in etkin ve basit
olmasinin yaninda olduk¢a maliyetli bir taktiktir (Pearce ve Robinson, 2004: 20).

8. Propaganda

Bu taktikte, hedef sirket kitle iletisim araglarin1 kullanarak, ele gegirme girisiminden
devletin haberdar olmasini saglamaktadir. Bu sayede hedef sirket ele gecirmeye karsi kullandigi
arglimanlarla pozitif imajm yiikseltmekte, iilke ve bdlge icin 6nemini vurgulamakta ve ayni
zamanda, ele gegirmeye calisan sirket {izerinde kamuoyu baskis1 olusturmaktadir. Iyi organize
olmus propaganda kampanyasi devlet yonetiminin pozisyonunu, hisse sahipleri ve halkin genel
olarak sirket lehindeki diisiinceleri iizerinde olumlu bir etki birakabilmektedir (Kokot, 2006:
20).

9. Dava A¢ma (Litigation)

Ele gecirme teklifinde bulunan sirkete kars1 gelistirilen teklif sonras1 savunma taktikleri
icerisinde en yaygin kullanilan taktiklerden biri olan dava agma, hedef sirketin ele gegirme
teklifinde bulunan sirketin hileli davrandigi, anti trost yasalarina ve sermaye piyasasi kanununa
aykirt davrandigi gerekgesiyle dava agmasidir (Demidova, 2007: 53; DePamphilis, 2011: 121;
Ruback, 1986: 64). Hukuk davalarinin hangi sebeplerle agilabilecegi, iilkeden iilkeye yasal
diizenlemeler farkli oldugundan degisiklik gostermektedir. Agilabilecek davalara 6rnek vermek
gerekirse bunlar; tekellesmeyi Onlemeye yonelik, kamuyu aydinlatmada kusur, sahtekarlik
olarak gosterilebilir. Bu taktigin kullanilmasi ii¢ amaca hizmet etmektedir. i) ilki, ele gegirme
teklifini veren sirketin girisimini geciktirerek, bagka daha makul teklifte bulunabilecek
sirketlerin siirece dahil edilmesinin saglanmasi ii) ikincisi, teklif veren sirketlerin mahkeme
siirecinin son bulmasi konusunda hedef sirketi ikna etmesi i¢in Onceki teklifini artirmasinin
saglanmasi, iii) tgtinciisii, hedef sirketin yonetimine psikolojik destek saglamasi (Gorzala, 2010:
23; Gaughan, 2007: 227).

10. Makarna Savunmasi (Macaroni Defense)

Makarna savunmasi taktigi, hedef sirketin, ele gecirilmesi durumunda daha yiiksek bir
fiyattan itfa edilmeyi garanti eden bilyiikk miktarda tahvil ihra¢ etmesidir. Bu taktige makarna
savunmasi denilmesinin nedeni, sirketin tehlikede olmasi durumunda tahvillerin itfa fiyati
tencerede pisen makarna gibi genislemektedir. Bu taktik oldukg¢a faydali olmasina ragmen,
hedef sirketin asir1 borca girmesi s6z konusu olabileceginden hedef sirket faiz 6demelerini
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yerine getirememe tehlikesiyle karsilasabilir (Briscoe ve Fuller, 2007: 207, Downes ve
Goodman, 1998: 421).

IV. SONUC

Caligmada oncelikle ele gecirme kavrami ve ele gegirmenin amaglart ayrintili olarak
irdelenmigtir. Daha sonra Diinyadan ve Tiirkiye’den ele gecirme Orneklerine yer verilmistir.
Ucgiincii boliimde ele gecirme girisimlerine kars1 gelistirilen ele gegirme teklifi dncesi ve sonrasi
savunma taktikleri ele alinmustir.

Sirketler arasi1 birlesmeler her zaman taraflarin karsilikli anlagsmasi ve istegiyle
gerceklesmemektedir. Hedef sirketin yonetimi ele gegirmeye karsi ¢ikabilir ve bu ele gegirme
girisimlerini 6nlemek i¢in zehirli haplar, kopekbalig1 kalkani, altin parasiit, asamali yonetim
kurulu, emeklilik parasiitii ve stiper cogunluk gibi ele gecirme teklifi oncesi savunma taktikleri
yaninda; beyaz sovalye, duraganlik anlasmasi, toplayicilar, yakilmis tarla, makarna savunmasi,
propaganda ve planlanmis satin almalar gibi ele gegirme teklifi sonrasi savunma taktikleri
gelistirebilirler.

Uzun donemli taktikler olarak bilinen teklif 6ncesi savunma taktikleri, alict sirketin
teklifi gerceklesmeden 6nce uzun donemli bir ¢alisma plani gergevesinde hedef sirket tarafindan
alman Onlemleri ifade etmektedir. Kisa donemli taktikler olarak bilinen teklif sonrasi savunma
taktikleri ise hedef sirketin ele gecirme girisimiyle karsilasmasindan sonra aldig1 gegici, 6nleyici
tedbirleri icermektedir. Teklif 6ncesi savunma taktiklerinde hedef sirket diismanca davranan
sirket ile karsilasmamakta, teklif sonrasi savunma taktiklerinde ise diismanca davranan sirketi
defetmek i¢in bir miicadelede bulunulmaktadir.

Bir sirketin ele gegirilmesinin 6nlenmesinde bu savunma taktikleri etkili olabilmektedir.
Ancak, ele gecirmeyi onlemenin en etkin yolu, sirketin iyi bigimde yonetilerek sirket degerini
en yiiksek diizeye ylikseltmektir. Piyasada yiiksek degerlenmis bir sirketi satin almanin
maliyetli oldugu, diisiik degerlenmis bir sirketin ise ele gecirilme riskiyle kars1 karsiya kalacagi
bilinmelidir. Sirketin piyasa degeri en yiiksek diizeye ulasamadigi siirece sirketin bagka bir
sirket tarafindan satin alinmasi olasiligi her zaman mevcut olacaktir. Hisse senetlerinin degeri
maksimize edilerek hissedarlarin tatmin olmasi ve sirket kontroliiniin degisme olasiliginin
azaltilmas1 saglanmis olmaktadir.

Sirketin ele gegirilmesini onlenmesinde sirketin kar pay1 6demelerinde ve hisse senedi
fiyatlarinda devam eden biiylime etkili olabilir. Sirketin basarili bir yonetim sergilemesi
yonetim ekibinin hissedarlarin biiyiik bir kitlesinin destegini almasini saglayabilir. Gerek kisi
basina kar paylarinin yiiksek olmas1 gerekse hisse senetlerinin degerinin yiiksek olmasi sirkete
ve yOnetime olan giliveni artirmakta ve ele gecirmek isteyen sirketin de isini zorlagtirmaktadir
(Coyle, 2000: 97).

Hedef sirket, ele gecirme girisimiyle karsilastiginda savunma taktiklerini iyi organize
etmeli ve uygulamalidir. Hedef sirket bu savunma taktiklerini ger¢eklestirmeden &nce
hissedarlar1 olasi ele gecirme teklifini neden kabul etmemeleri gerektigi konusunda ikna etmeye
calismalidir. Yoneticiler, gelecekte sirketin kisi basina gelirinin artacagini, sirketin gelecekte is
potansiyelinin gii¢lii olacagini, kisi basina kar paylarinin artacagini, sirketin varliklariin gok
degerli oldugunu ve olas1 teklifin bu fiyatlar1 yansitamayacak kadar diisiik oldugunu sdyleyerek
sirketin hissedarlarini ikna etmelidirler.
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Ele gecirmeye karsi uygulanan savunma taktiklerinin sirket tarafindan siirekli dinamik
bir sekilde, esnek bir yap1 dahilinde degisikliklere cevap verebilecek sekilde gilincellenmesi
gerekmektedir. Ayrica bu taktiklerin basarisi sirketin durumuna gore degisiklik gostermektedir.
Bir sirket tarafindan etkin olarak kullanilan bir taktik, diger bir sirket tarafindan etkin olarak
kullanilmamaktadir. Bu yiizden, s6z konusu taktiklerin sirketin biinyesine gore hazirlanmasi,
yeni bir bakis acistyla tekrar gbzden gegirilmesi ve iyilestirilmesi gerekmektedir.
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