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YONETICIi OZETI

ABD hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin beklentilerini karsilayabilmek
amaciyla halka agik anonim sirketler arasinda siki bir rekabet yasandigi
gozlenmektdir. Son yillarda halka acik anonim sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapan hissedarlar daha kisa bir vadede kar elde etmeyi istemekte ve piyasadan mali
kaynak temini giderek giigclesmektedir. ABD hisse senetleri piyasasinin krize
girmesinden sonra, bir¢ok halka ag¢ik anonim sirketin, 1980’1 yillarda yaygin olarak
goriilen, 1990’11 yillarin sonuna kadar etkisini siirdiiren ve yeniden yapilanma
stratejilerinden birini olusturan going private islemine yeniden basvurmaya basladigi
goriilmektedir.

Going private, halka acik bir sirketin, dolagimdaki hisse senetlerinin SEC’nin
kaydindan ¢ikarilmasi, islem gordiigii borsanin listesinden silinmesi ve hisse senetleri
piyasasinda aktif alim satiminin durdurulmasi yoluyla halka kapali bir sirket haline
dontstiiriilmesi siirecidir. Going private islemleri, genel olarak, halka ag¢ik bir anonim
sirketin biitiin hisse senetlerinin ele gecirilmesidir. Bu islemler, halka ac¢ik bir sirketin
bir yatirnmc1 ya da yatirimci grubu tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir.
Uygulamada degisik yapilarda s6z konusu olabilen going private islemlerinin, takas
teklifi, tender offer veya birlesme ile ihtiyari veya zorunlu olarak gerceklestirilmesi,
sirketin hakim ortaklar1 veya yonetimi tarafindan yiriitiilmesi ve islemin iiclincii
tarafin1 olusturan uzman finans kuruluslarindan finansman saglanmasi gibi birtakim
tipik 6zellikleri bulunmaktadir.

Going private isleminin satici tarafini sirket hissedarlar1 olustururken, islemin
alict tarafinda sirketin yoneticileri, ¢alisanlari, buy-out sirketleri, girisim sermayesi
kuruluglar1, 6zel yatirim sirketleri, bagimsiz bir sirket ya da bir yoOnetici grubu
bulunabilmektedir.

Going private isleminde kullanilan baglica yontemler, aleni pay alim teklifi,
birlesme ve tersine hisse boliinmesidir. Bu yontemlerin tek basina kullanilmalar
uygulamada her zaman sirketlerin halka kapali hale gelme amaglarima ulagmalari
bakimindan yeterli olmayabilmekte, belirtilen yontemlerden birkaginin going private
stirecinde birlikte kullanilmas1 gerekebilmektedir.

Going private iglemine, uygulamanin ve genellikle azinlik hissedarlarinca
acilan davalar nedeniyle verilen ve uygulamada emsal alinan yargi kararlarinin
getirdigi bazi ilkelerin hakim oldugu goriilmektedir. Bu ilkeler; islemde tam
hakkaniyet standardinin karsilanmis olmasi, gecerli bir i amacinin bulunmasi ve
kamuyu aydinlatma ilkeleridir.

Going private islemlerine yonelik tartismalar ve elestiriler etik acidan iki
temele dayanmaktadir. Bunlardan ilki, sirket yonetiminin hissedarlara kars1 giivene
dayali sorumluluklar altinda olmalar1 ile buna karsin, hissedarlarin going private
isleminde potansiyel alicilar olan sirket yoneticileri karsisinda, ydneticilerin
sorumluluklarini yerine getirmeleri i¢in baski kurma ve islemi miizakere etme
imkanindan ve giiciinden yoksun olmalar1 hususlarinin going private siirecinde ayni



zamanda séz konusu olmasidir. ikinci elestiri de, sirket yoneticilerinin
sorumlulugunun sirketin hissedarlarindan daha genis bir ¢evreye (sirket caligsanlari,
tiiketiciler ve diger kar gruplari gibi) kars1 olup olmadig1 hususudur. Going private
isleminin etik agidan degerlendirilmesine iliskin genel goriis, going private isleminde
verimin saglanabildigi, dyle ki sirket yonetiminde bulunmayan hissedarlarin daha ¢ok
kar saglayabilecekleri yoniindedir. Bu nedenle, going private isleminin dogas1 geregi
etige aykir1 olmadigi savunulmaktadir.

Tiirk sermaye piyasasinin yapisi ve piyasadaki halka agik anonim sirketlerin
cogunlugunun birer aile sirketi oldugu gz oniine alindiginda, going private isleminin
muhtemel uygulamasinin ABD’dekine kiyasla farkliliklar goOsterecegi tabidir.
Ormnegin, going private isleminin temelini olusturan ve en sik basvurulan
yontemlerden biri olan sirketin kendi hisse senetlerini satin almasinin, anonim
sirketlere iligskin olarak getirilen TTK’daki anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini
temelliik ve rehin olarak kabul edemeyecegine iliskin yasak cercevesinde, halka acik
anonim sirketlerce kullanilamayacagi agiktir.

SPKn’nda calisma konusuna iligskin olarak SPKr kaydina alinmaya iliskin
hiikiimlerden ilki, ortaklik sayisi itibariyle halka agik anonim sirket sayilmaya iligkin
md.11 hikmidiir. SPKr kaydindan ¢ikma ise, Seri:IV, No:9 sayili Teblig ile
diizenlenmistir. Anilan Teblig’in md.5 hiikkmii uyarinca, SPKn’na tabi sirketler,
halka acik bir anonim sirketin ortak sayisi ile sermaye biiyiikliigiinii esas alan iki
kosuldan birinin gerceklesmesi ve bunun sirket tarafindan Teblig’de belirtilen
usullerle tespit ettirilmis olmasi halinde SPKr kaydindan ¢ikabilmektedir. Ancak,
ortaklik sayisina iliskin olarak siirecin nasil igleyecegi ya da sirketin halka kapali hale
donlisme amaci ile hareket ederken hangi yontemlerden yararlanabilecegi ve hangi
kural ve ilkelerle bagli oldugu gibi hususlara iligkin agik bir diizenleme SPKn ve
ilgili mevzuatta bulunmamaktadir. Anilan konulardaki diizenleme boslugunun
doldurulmasinin yerinde olacagi ve SPKr’nun bu konuda SPKn’nun md.11/IV hiikkmii
ile yetkilendirilmis oldugu diisiintilmektedir.

Hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin biitiinliigiinii bozmamas1 yontemi
benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge’den farkli olarak
atiflar ayn1 sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda anonim sirketler bakimindan halka arz yoluyla hisse
senedi ihraci, temel olarak bir finansman yontemi olup, alternatif finansman
yontemlerine gore daha diisiik bir maliyetle ve daha uzun vadeli bir kaynagi kullanma
olanag1 saglamaktadir. Hisse senetlerini dnceden halka arz etmis bulunan anonim
sirketlerin tekrar hisse senedi arz etmelerine yeni hisse senedi arzi (seasoned issue)
ad1 verilmektedir. Eger halka arz, ilk defa halka kapali bir sirket tarafindan
yapiliyorsa bu, halka acilma (unseasoned issue) anlamina gelmektedir.

Halka agilma', halka kapali bir girketin, kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda
basvurulan bir yontem olmakla birlikte, halka agilan ve hisse senetleri borsada islem
goren bir sirket olmanin, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin sermaye piyasalarinda,
aynt zamanda sirketin hisse senetlerinin likiditesini saglamak, tanitim imkani elde
etmek, sirketin kurumsallagsma siirecini baslatmak ya da hizlandirmak ve vergi
avantajindan yararlanmak gibi faydalar1 da bulunmaktadir.?

Bununla birlikte, isletmelerin faaliyetlerini siirdiikleri ulusal ve uluslararasi
cevrede yasanan ekonomik, sosyal ve yasal degisim, rekabet kosullarinin
cetinlesmesi, isletmelerin planlama ve strateji belirleme faaliyetlerinin siirekli olarak
degerlendirilmesini ve degistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu ydndeki bir caba,
isletmelerin degisime ve belirsizliklere uyum saglayabilmelerini, performanslarini
artirabilmelerini ve isletme degerini artiric1 faaliyetlerin agirhik kazanmasini
hedeflemektedir. Bu hedefleri gerceklestirebilmek i¢in de, isletmelerde, varliklarin ve
miilkiyet iligkilerinin diizenlenmesini saglayan yeniden yapilandirma stratejileri
uygulanmaktadir.?

Avrupa’da ve Amerika’da 1970’lerden itibaren sirketler i¢in bir yeniden
yapilanma silireci baglamistir. Bu degisim siirecinde sirketler, birlesme (merger),
devralma (acqusition), borg¢lanilarak gerceklestirilen sirket satin alimlar1 (leveraged
buy-out, LBO) ve ortak sayisin1 azaltarak halka kapanma (going private) gibi
yontemler kullanarak biiyiime, kiigiilme ya da el degistirme yoluna gitmektedirler.*
Anilan yeniden yapilandirma stratejileri esas olarak, isletmelerin faaliyetlerini
siirdlirecekleri sirket biiyiikliigline iligkin nasil bir se¢im yaptiklarini yansitir.
Gliniimiizde, bir yandan isletmelerin daha biiyiik Olgekte faaliyet gdsterme
tercihlerinin bir sonucu olarak yeni bir birlesme dalgas1 yasanmakta, diger yandan
isletmelerde 1990’11 yillarda goriilmiis olan daha kiigiik Olgekte faaliyet gosterme
egiliminin bir sonucu olarak gelistirilen kiiiilme stratejileri uygulanmaktadir.” Going
private islemi de, sirket faaliyetlerini daha verimli ve karli hale getirmek, sirket
degerini artirmak, hissedarlar ve yoneticilerin kazanglarmmi dengeleyebilmek icin

" Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bk. KOC, i. Ozlem: “Sirketlerin Halka A¢ilmasi ve Bir Uygulama”,
SPK Yayinlar1 No:118 Ankara 1998.

2 http://www.imkb.gov.tr

> YILGOR, Ayse Giil: “isletmelerde Yeniden Yapilandirma Stratejileri ve Tiirkiye’de Sanayi
Sektoriinil Yeniden Yapilandirma Gereksinimi”, www.econturk.org/Turkiye-2002.html

* ZEYBEK, Yasemin: “Bor¢lanarak Gergeklestirilen Sirket Satinalmalari”, Ankara 1996, sh. 9.

> YILGOR, Ayse Giil: agm. sh. 2.




kullanilan yeniden yapilandirma stratejilerinden kiigiilmeyi hedefleyen stratejilerin bir
Ornegini olusturmaktadir.

Calismanin amaci, son yillarda Avrupa’da ve ABD’de yeniden giindeme
gelen going private islemine iligskin olarak, ABD’de yasanan ekonomik gelismeler,
hukuki diizenlemeler, uygulamadan gelen islem ilkeleri ve yasanan deneyimler temel
alimmak ve anilan islemin giindemde bulunan ve tartisilan yonlerine de yer verilmek
suretiyle, going private islemine iliskin genel bir ¢ergceve ¢izmek ve bu cer¢eveden
hareketle Tiirk sermaye piyasasit acisindan going private islemi ve bu islemin
uygulanabilirligi hakkinda bir degerlendirme sunmaktir.

Bu amagla, ¢aligmada ilk olarak, ABD’deki uygulamalar ¢ercevesinde going
private isleminin genel bir seyri verilmeye calisilmis, ABD’de yasanan son
gelismelere deginilmis ve takiben going private kavramina iligkin olarak, islemin
tanimi, taraflar1 ve isleme konu olan sirketlerin genel ozellikleri konularina yer
verilmistir. Ikinci béliimde, sirketleri bu islemi gerceklestirmeye iten nedenler, going
private islemine bagvuran sirketlerce going private yapma karari alinmadan once
dikkate alinmasi gereken faktorler ile going private isleminin hissedarlar ve sirket
tizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri, bir baska deyisle avantaj ve dezavantajlar
konular1 ele alinmigtir. Calismanin iiglincii boliimiinde, going private isleminde
kullanilan yontemlere, dordiincii boliimiinde ise, going private islemine hakim olan
ilkelere yer verilmistir. Calismanin devam eden bdliimiinde, going private islemi
hakkinda etik agidan bir degerlendirme yapilmigtir. Calismanin altinct ve son
boliimiinde ise, going private islemi ile ilgili Tirk hukukunda yer alan mevzuat
hiikiimlerine yer verilerek, ilk bes bolimde sunulan bilgiler cercevesinde, going
private isleminin Tiirk sermaye piyasasinda uygulanma yetenegine iliskin olarak
degerlendirmeler yapilmistir.



I. GOING PRIVATE KAVRAMI
I.1. Going Private Islemine Genel Bakis

Halka arzin, yeni bir girket kuran her girisimci i¢in bir hedef oldugundan s6z
edilebilir. Halka arz bir basar1 sembolii olarak goriilmekte ve beraberinde sirkete
prestij ve piyasa Ongoriisii gibi goriinmeyen yararlar getirdigi kabul edilmektedir.
Ayn1 zamanda, diger sirketleri satin alabilme, sirket ¢alisanlarin1 motive etme ve ar-
ge giderleri ile diger harcamalari karsilama gibi amaglar girketleri sermaye piyasasina
girmeye yoOneltmektedir.® Ancak son yillarda, ABD hisse senetleri piyasasinda
hissedarlarin beklentilerini karsilayabilmek i¢in halka acgik sirketlerin sert bir
rekabetle bagetmeleri gerektigi, yatirnmcilarin daha ¢ok kisa vadede kar elde etmeyi
istedikleri ve borsadan mali destek saglamanin giderek daha gili¢ hale geldigi
kaydedilmektedir.” ABD hisse senetleri piyasasinin krize girmesinden sonra, birgok
halka agik sirket sahibinin ve yoneticisinin, halka agik bir sirket olma riiyasinin
kabusa doniistiiglinii ve bu kabusun kisa zamanda sona ermeyecegini fark ettigi ve bu
nedenle sirketlerin bircogunun, 1980’li yillarda yaygin bir akim olan ve 1990’I
yillarin sonuna kadar etkisini siirdiiren bir stratejiye yeniden miiracaat etmeye
bagladiklar1 ifade edilmektedir. Bu strateji, “going private”tir.®

“Going private (GP)” terimi, ABD’de ilk olarak 1973 yil1 boyunca siiren ay1
piyasasinda (bear market’) yaygin sekilde kullanilmaya baslanmistir. Bu donemde,
kotii durumdaki hisse senetleri piyasasina bir cevap olarak pek ¢ok sirket yonetimi,
dolasimdaki adi hisse senetlerinin tiimii i¢in hissedarlara aleni pay alim teklifinde
(tender offer) bulunmuslardir. Hissedarlara kars1 adil olunmasini saglama amacindan
hareketle SEC’nin, GP islemlerine iliskin olarak baslattig1 ¢alismalar neticesinde,
SEA’e 1979 yilinda 13e-3 Kurali eklenmistir. Bu kural, tim GP islemlerini
kapsamakta; s6z konusu islemin gergeklestirilmesinde uyulmasi gereken belirli
bildirim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliilikkleri getirmektedir."

ABD’de 1979 yilindan 1999 yilina kadar gegen zaman araliginda 822 GP
islemi gerceklestirilmistir. Asagidaki sekilde goriildiigii iizere 1980’lerde GP
islemlerinin sayisinda biiylik bir artis yasanmistir. Bu durumun, 1982 yilinda
baglayan boga piyasasi (bull market'') 6ncesindeki kotii piyasa kosullari ve yiiksek
getirili tahvil (high yield bonds-junk bond) arzlarinin artmasiyla baglantili olarak,
1980’lerin ortasindan sonuna kadar gerceklestirilen, bor¢lanarak sirket satin alimi

® JOHNSON III, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: “The Going-Private Transaction, New York Law
Journal”, 13.11.2001.

7 www.fleetcapital.com/resources/capeyes/a02-01-51.html

8 JOHNSON 111, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.

? Bear market, gelecek hakkinda karamsarligin ve fiyatlarin diisecegi beklentisinin hakim oldugu
piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ellerindeki hisse senetlerini gelecekte daha diisiik fiyattan satin
alabilecekleri diisiincesiyle satarlar. IMKB Yayimlari: “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu”, 16. B., Istanbul 2002, sh. 542.

'© RABE, James G.; WHITEHEAD, Terry G.: “Fairness Opinions for Going Private Transactions”,
Insights Qarterly Journal, http:/www.williaminsights.com/01/goingprivate.html

" Bull market, talebin arzdan daha ¢ok oldugu ve borsada fiyatlarm tirmanisa gegtigi donemi ifade
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islemlerindeki biiyiik artigtan kaynaklandigi belirtilmektedir.'> ABD’de Ekim 1987°de
yasanan borsa krizinin ardindan ay1 piyasasi donemi yasanmis ve bununla birlikte
ekonomide beklenmedik sekilde bir iyilesme goriilmiistiir. Bu da sirket yonetimlerini,
halka agik sirketleri ele ge¢irmeye sevketmistir."

ABD’de GP Islemleri
(1979-1999)

Islemlerin
Sayis1

1979 1981 1983 1985 1987 1089 1991 1693 1905 1967 1999

Yillar

Ote yandan, ABD hisse senetleri piyasasinda 1990’larin basinda yasanan ay1
piyasasi ve ekonomik durgunluk nedeniyle GP islemlerinde goriilen azalistan sonra,
yatirimcilar “yeni ekonomi sirketleri (new economy companies)”'*ne yonelmistir.
Buna karsilik GP islemleri, “eski ekonomi sirketleri (old economy companies)”
arasinda 1990’l1 yillarin sonuna dogru artis gostermistir. 1994 yilinda 3 GP islemi
gerceklestirilirken, bu say1 1999 yilinda 74’¢ ¢ikmustir."”

2000 yilinin Mart ay1 sonunda baslayan NASDAQ’taki biiytik diisiisii dikkate
alan hisse senedi piyasasinda, son birkac¢ yildir, “eski ekonomi sirketleri’ne (6rnegin,
imalat ve perakende satis sirketleri) kiyasla, “yeni ekonomi sirketleri’ne (6rnegin,
yliksek teknoloji sirketleri) daha ¢ok yatirim yapildig1 goriilmektedir. Sonug olarak,
“eski ekonomi sirketleri” arasinda halka kapanan sirketlerin sayisinin 1996 yilindan
beri her y1l arttig1 gézlenmektedir.'®

2001 yilinda, GP islemi i¢in iyi birer aday olan ve “piyasa yetimleri (market
orphans)” adi verilen gruba katilan halka agik sirketlerin sayisinin artmasina karsilik,
halka kapanan sirketlerin sayisinda buna paralel bir artig olmamistir. 2001 yilinin ilk
ic ¢ceyreginde ilan edilen GP anlagmalarinin sayis1 12 olmus; y1l sonunda ise toplam

'2RABE, James G.; WHITEHEAD, Terry G.: agm.

!> JOHNSON III, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.
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77 halka agik sirket halka kapanmistir.'” Bunun temel nedeni, GP islemlerinde 6nemli
fonksiyonlar iistlenen, anlagmanin alici tarafinda yer alarak halka agik bir sirketin
hisse senetlerini, o sirketin kontroliinii ele gegirecek miktarda satin alan (buy-out)
sirketlerin, bu donemde GP islemlerine katilmamis olmalaridir. Zira, ayn1 donemde
kredi piyasalarinda sikisma yasanmis; bu sirketlerin, katildiklari GP igleminde
kullandiklar1 sermaye miktarin1 sinirlandirmak ve bu sekilde karlarini artirmak igin
yeterli miktarda kredi alamadiklar1 goriilmiistiir. Bu durum, anilan sirketlerin, bir GP
anlagsmas1 yapmak icin daha fazla sermaye koymalarin1 gerektireceginden, satin
alimlar i¢in uygun olmayan bir ortam olusturmaktadir. Boyle bir anlasmanin anlamli
olmas1 i¢in, s6z konusu sirketlerin, hedef sirketin nakit akimini artirabilecegine ve
zamanla kendisine kaynak aktarabilecegine inanmis olmasi gerekmektedir. Ancak, o
donemdeki ekonomik tablodan bu sonuca varmak zor olmustur. Bu sirketlerden
bazilarinin, terdrist saldirilardan sonra Amerikan Merkez Bankasi’nin piyasaya
aktardig1 kaynaklarin ekonomiyi biiylitmede yardimei1 olacagi ve bankalarin ve diger
kreditorlerin kredi verme sartlarini yumusatacaklari yoOniindeki beklentileri pek
gerceklesmemistir.' Ayrica, yine o donemde bor¢ kredilendirmesini sigortalayan
sirketlerin sayisinda ve cesitlerinde azalma olmustur. Dolayisiyla bu sirketler, GP
siirecine katilmak icin, karsilarinda giicli nakit akimlari olan ve kurulu miisteri
yapisina sahip istikrarl girketler aramigtir. Ayrica, kredi piyasasindaki sikisiklik ve
hisse senedi piyasasindaki dalgalanma, GP igleminde taraflar arasindaki anlagmalarda
ve kredi sozlesmelerinde yer alan kosullarin ve taraflari koruyucu o&zellikteki
hiikiimlerin 6nemini artirmustir."”

ABD’de 2002 yilinin sonlarinda ise, GP islemlerinde artis gozlenmistir. Bu
donemde hakim ortaklar ve {iist diizey yoOneticiler, énemli miktardaki halka acik
hisselerin tiimiinii almak suretiyle sirketlerini halka kapali hale doniistiirmiiglerdir.
Hisse senetlerinin fiyatinin diismesi ve SEC diizenlemelerinin artan baskisi, GP
islemine yonelen kiiglik ve orta 6lgekli halka agik sirketlerin sayisini artirmigtir.*

Giiniimiizde, halka ac¢ik sirketlerin hakim ortaklar1 arasinda, sirketlerin halka
kapali hale doniistiiriilmesi egiliminde bir artis goriilmektedir. Ayrica, giderek daha
cok sayidaki sirket yoOneticisi, getirilen yeni diizenlemeler ve diisen hisse senedi
fiyatlar1 nedeniyle, sirketleri halka kapamakta ve bu amacgla kullanilan bir yontem
olarak birlesme islemleri gergeklestirmektedir. 2003 yilinda, ekonomik iyilesmeye
duyulan giivenin artmasiyla, birlesme ve devralma islemlerinde artis beklenmektedir.
Bir¢ok halka agik sirket yoneticisi de, sirketlerini halka kapali hale doniistiirmeyi
planlamaktadir.”'

17 http://www.preweb.com/releases/2002/4/prweb36957.php
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I.2. Going Private Tanim

Tiirkceye halka agik bir anonim sirketin halka kapali hale doniismesi olarak
gevirebilecegimiz “going private” kavrami Amerikan literatiiriinde, halka acik bir
sirketin (publicly-held corporation, close corporation), halka kapali bir sirkete
doniigerek (privately-held corporation) genellikle hisseleri borsada islem gormeyen
sirket olarak tanimlanan halka kapali sirket haline gelmesi ve halka acilmadan 6nceki
statiisiine geri donmesi (pure concept of going private) anlaminda kullanilmaktadir.”

GP, halka agik bir sirketin, dolagimdaki hisse senetlerinin SEC’nin kaydindan
cikarilmasi, iglem gordiigi borsanin listesinden silinmesi ve hisse senetleri
piyasasinda aktif alim satiminin durdurulmasi yoluyla halka kapali bir sirket haline
doniistiiriilmesi  stirecidir. Halka agik bir sirketin hisse senetleri, GP isleminin
tamamlanmasi ile birlikte 6zel bir grubun miilkiyetine gecer ve artik agik piyasa
islemleri ile alinip satilamaz.

Baska bir tanima gore GP, halka agik bir sirketin hisse senetlerinin, sirketin
kendisi tarafindan veya sirket disindaki bir yatirimer ya da yatirimer grubu tarafindan
satin alinmasi yoluyla, halkin sirketteki pay sahiplerine son verilmesi ve belli kisi ya
da kisilerde toplanmasidir. Ayrica, GP ile paralel anlamda “public to private” terimi
de kullanilmakta olup, bu terim halka acik bir sirketin hakim ortaklar1 veya yonetimi
tarafindan ele gecirilmesini ifade etmektedir.

GP islemleri, genel olarak, bir yatirimci ya da yatirimer grubu tarafindan halka
acik bir sirketin biitlin hisse senetlerinin satin alinmasini; halka acik bir sirketin
kontroliiniin ele gecirilmesini ifade etmektedir. Baska bir acidan GP islemleri, hakim
ortak adina, sirkette azinlhigi olusturan hisse senedi sahiplerine ait tiim hisse
senetlerinin satin alinmasi1 amacina yonelik olarak gergeklestirilmektedir.

Bununla birlikte, ortak sayisin1 azaltarak halka kapanma seklinde de
tanimlanan GP, halka ag¢ik anonim sirketlerin ortak sayilarinin 300 hissedarin altina
diismesi halinde hukuki diizenlemeler geregi gerceklestirdikleri bir iglem olarak da
karsimiza c¢ikmaktadir. GP i¢in bir sirketin, genel olarak hissedarlarinin sayisinin
300’tn altina diismesi ile sonuglanan birtakim iglemler gergeklestirmis olmasi ve
SEC’ye usuliine uygun sekilde gerekli bildirimleri yapmas1 gerekmektedir. Ancak,
tam olarak hangi islemlerin bu sonucu doguracaginin tespiti her zaman miimkiin
olmamaktadir.”

SEA’in GP islemine iligkin temel diizenlemesi olan 13e-3 Kurali, A) SEA’in
bildirim kosullarina tabi sirket ya da bagli ortaklig: tarafindan yapilan aleni pay alim
teklifleri ya da satin alimlar1 ile Regulation 14A’nin konusu olan herhangi bir vekalet
toplama izni ya da yetkisinin verilmesine yonelik davette bulunulmasi veya B)
Regulation 14C’nin kapsamina giren ve ihragct ya da baglh ortakligi tarafindan
hissedarlara kars1 yerine getirilecek bir bildirim yiikiimliliigliniin bir birlesme,

> MOORE, Charles L.: “Going Private: Techniques and Problems of Eliminating the Public

Shareholder”, The Journal of Corporation Law, Winter 1976, vol. 31, 1ssue 3, p. 321.
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konsolidasyon, sermaye yapisinin degistirilmesi, sirket organizasyonunun
degistirilmesi ya da ana sirket ile bagl ortakligi arasinda birtakim islemlerin
yapilmasi (ana sirketin onemli tiim varliklarinin bir bagh ortakligina ya da bir grup
bagl ortakliklarina satilmasi gibi) ya da sirketin her tip hisse senedinin kesirli
paylarin satin alinmasini icerecek sekilde birlestirilmesi ile ilgili olarak s6z konusu
olmasi hallerinde uygulanmaktadir.*

SEA’in 13e-3 Kuralinin uygulanmasi i¢in, (a)(3)(i) bendinde sayilan soz
konusu islemlerin, (a)(3)(i1)) bendinde belirtilen amaglarla gerceklestirilmesi ya da
dogrudan veya dolayli olarak belirlenmis birtakim etkilere sahip olmasi
gerekmektedir. Bunlar; A) Sirketin herhangi bir grup hisse senedi bazinda
hissedarlarinin sayisinin 300 kisinin altina diismesi ya da B) Ulusal bir borsanin
listesinde olan ve aynmi zamanda herhangi bir kayithh ulusal borsa kurulusunun
dealerlar arasi kotasyon sistemine katilma yetkisi verilen sirketin, borsanin listesinden
silinmesi ve borsa kurulusunun dealerlar arasi kotasyon sisteminden ¢ikmasidir.”

Uygulamadaki GP islemlerinin degisik yapilarda oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, bu islemlerin bazi tipik 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlar; 1) takas
teklifi, tender offer veya birlesme ile ihtiyari veya zorunlu olarak gergeklestirilmesi,
i1) sirketin hakim ortaklar1 veya yoOnetimi tarafindan yiiriitiilmesi ve iii) islemin
finansmaninda, islemde ii¢ilincii taraf olan uzman finans kuruluslarindan kredi temin
edilmesidir.

1.3. Going Private Islemine Konu Olan Sirketlerin Degerlendirilmesi

ABD’de 1980°1i yillarin sonunda ¢ok sayida GP anlasmasi yapilmasini ve
1990’11 yillarin baginda bu anlagmalardaki azalmay1 takiben 1999 ve 2000 yillarinda,
buy-outlarda yeniden bir artig goriilmiistiir. GP anlagmalar1 bu dénemde genellikle,
yiiksek bir hisse senedi fiyat1 ve bir yatirimei kitlesi olusturabilmek i¢in yeterli sayida
yatirimeiy1r ¢ekemeyen kiigiik sermayeli sirketlere yapilan satin alim tekliflerini
icermistir. GP islemi ¢ogunlukla biiyliik miktarda kaynak gerektirdiginden, istikrarli
nakit akisina ve bilangoya sahip bu geleneksel sirketler GP i¢in ideal birer aday
olmuslardir. Bununla beraber, kaynaklarini teknoloji yatirimlarina aktaran girketler de
hisse senetlerinin fiyatinin yillar i¢cinde en diisiik seviyelere indigini gormiiglerdir. Bu
sirketler, NYSE veya NASDAQ’a kayitli halka agik bir sirket olmanin kendilerine
saglamasi gereken avantajlari yeterli bulmamislardir.”

Son yillarda “piyasa yetimleri” adi verilen sirketler grubunun olusmasinda,
bilisim sektoriindeki sirketlerin halka a¢ilmasi énemli bir etken olmustur. Kiiciik ve
orta Ol¢ekli pek ¢ok halka acik sirket, giiclii bir mali performans gdsterememekte,
yatirnmeinin ilgisini ve dikkatini ¢ekememekte ve bu nedenle piyasa degerlerini
olmasi gerekenin altinda bulmaktadirlar. Bu sirketlerin hisse senedi fiyatlar siklikla
halka arz fiyatlarinin altina diismektedir. Kiigiikk ve orta olcekli sirketlerin
karsilastiklar1 baska bir sorun ise, genellikle, halka kapali sirketlerin nakit akim

2 hittp://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule13e-3.html
5 hitp://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule13e-3.html
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toplamlarina kiyasla daha diigiik nakit akimimna sahip olmalaridir. S6z konusu
sirketlerin ortak ozelliklerinden bazilar1 sunlardir: Yatirimeilarin ilgisini ¢ekemeyen
bir endiistride faaliyet gdsterme, ger¢ek degerinin altinda bir hisse senedi fiyatina
sahip olma, diisiik islem miktar1, yaniltici kazanglar elde etme, 6nemli miktarda nakit
tutma ve kontrolleri altinda olmayan piyasa gii¢lerince yetenekleri ve hareketleri
sinirlanan deneyimli yoneticilerinin olmasi.

“Piyasa yetimleri” olarak adlandirilan sirketlerin yonetimcilerine, halka agik
anonim sirket olma statiisii, bilisim sektdriinde faaliyet gostermeyen halka acik
sirketlerin hisse senetlerinin revagta oldugu donemlere goére daha az ¢ekici
gelmektedir. Ayrica, bu sirketler icin GP islemi, faaliyetlerine devam etmelerini
saglayacak stratejik bir tercih niteligindedir. GP islemine egilimin giiniimiizde pek¢ok
sektorde yasanmasi, bu sirketleri, kendilerine yapilan satin alim tekliflerini ciddi
sekilde degerlendirmeye yoneltmektedir.

“Piyasa yetimleri”nin 1999 ve 2000 yillarinda GP islemi i¢in uygun hedefler
olmaya devam etmelerinin yani sira, Amerikan hisse senedi piyasasindaki keskin
diisiis, baska sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarini da diisiirmiis ve onceki yillarda
yatirimcilarin ilgisini ¢eken teknoloji sektoriinii olusturan bazi sirketleri de bu gruba
dahil etmistir. Bu sirketlerin bir¢ogu, halka arz oncesi degerinden daha diisiik bir
degere karsilik gelen hisse senedi fiyatina sahiptir. Ayrica, piyasalara yiiksek nakit
oranlar1 ile gelen ve bir giin kar elde etme beklentisinde olan bilisim sektdrii
sirketlerinden farkli olarak teknoloji sirketleri, belirli bir tiiketici kitlesi ile reel ve
tahmin edilebilir bir nakit akimina sahiptir. Sonug olarak, teknoloji sektdriindeki
sirketlerin ¢ogu GP i¢in iyi birer aday olmuslardir.”

Borsada hisse senetleri ¢cok az islem goren halka acik bir sirket, raporlama ve
kamuyu aydinlatma masraflarin1 {istlenmekte ancak, bir borsaya kayithh olmanin
yararini tam olarak goérememektedir. Halka agik bir sirketin hisselerinin ¢ogunlugu
birka¢ hissedarin elinde toplanmigsa ve sirketin hisse senetleri NYSE veya
NASDAQ’da alinip satilacak piyasa kapitalizasyonuna sahip degil ise, GP islemi i¢in
uygun bir sirket oldugu diisiiniilmektedir.

Halka kapal1 hale gelmek isteyen sirketlerin ortak 6zelliklerinden bir digeri,
bu sirketlerin sahipleri ve yoneticilerinin Onceleri, sirket hisse senetlerinin uzun
donemdeki reel fiyatin1 kabul etmemelerine ve potansiyel satici konumundaki
birgogunun hisse fiyatlarinin yiikselecegini dngormelerine karsin, gliniimiizde hisse
senedi fiyatlarinin yeniden eski seviyesine yiikselmeyecegini ve halka kapali bir
sirket haline dontismenin gerekliligini kabul etmeleridir.*®
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I.4. Going Private Isleminin Taraflari
1.4.1. Saticilar

GP isleminde saticilar, islemin niteligi geregi hissedarlar, genellikle de sirkette
azinlig1 olusturan hissedarlardir. GP islemi, halka agik anonim sirket hissedarlarinin
zor kararlar almasint gerektirmektedir. Halka kapali hale doniisecek olan sirketin
hissedarlarint korumak iizere ABD’deki bazi eyaletlerde, halka acik sirketlerin
devralmasina iligkin kanunlar ¢ikarildigi goriilmektedir. Bu kanunlar hissedarlara,
teklif edilen sartlar tizerinden hisselerini satma, satmama ve islemi dava edebilme
hakki tanmimaktadir.”” Ancak, GP isleminin tamamlanmasi sonucunda sirket hisse
senetlerinin piyasasi ¢ok smirl kalacagindan, sirkette kalan hissedarlarin, islemden
sonraki bir tarihte hisse senetlerini satmakta zorlanacaklart aciktir. Dolayisiyla, anilan
diizenlemelerle taninan bu haklarin amacina tam olarak hizmet edemedigini s6ylemek
miimkiindiir.

1.4.2. Alcilar

GP isleminin alic1 tarafini sirketin hakim ortagi, yoneticileri, ¢alisanlari, buy-
out sirketleri, girisim sermayesi kuruluslari, 6zel yatirim sirketleri, bagimsiz bir sirket
veya bir yonetici grubu olusturabilmektedir. GP islemindeki her alici grubunun, kendi
ozelliklerinden kaynaklanan farkli amaclar1 ve farkli fonksiyonlar1 bulunmaktadir.

Amerikan hisse senetleri piyasasinin mevcut durumu kii¢iik ve orta 6lgekli
sirketlerin hakim ortaklarii ve yonetimini halka kapanmaya tesvik etmektedir.*’
Borsalarin kotii durumu birgok sirketi, hisselerini satin almay1 ideal bir yatirim olarak
gbzden gecirmeye yoOneltmistir. Ayrica bir sirketin, hisselerinin piyasa degerinin
(market value), nominal degerinin (book value) altina diismesi halinde, hisselerini,
piyasanin durumundan bagska bir¢ok nedenden dolay1 satin almas1 da muhtemeldir.”!

Halka acik bir sirketin yoneticileri tarafindan g¢esitli nedenlerle halka kapanma
karar1 alinabilmektedir. Bunlardan biri, sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin
uygun oldugu donemlerde, disaridan bir yoOnetici grubunun hatta rakip sirketlerin,
hisse senetlerini toplayarak sirketi ele gecirmeyi amaglamasidir. Bu halde, s6z konusu
tehditle karsilasan sirketin (hedef sirket) yoneticileri, hissedarlari paylarini satmaktan
vazgecirmeye ¢aligmakta; basarili olamadiklar1 takdirde daha iyi fiyat teklif ederek
hisseleri satin almaktadir. ikinci halde, sirket yonetimince, sirket sermayesinin biiyiik
ve ortak sayisinin ¢ok olmasi nedeniyle, hisselerin satin alinmasi i¢in gerekli kaynak
ancak biiyiik finans kuruluslart veya bu kuruluslarin olusturdugu bir konsorsiyum
tarafindan saglanabilecektir. Bu nedenle genellikle, sirket wvarliklar1 teminat
gosterilerek kredi almak suretiyle satin alma yontemi kullanilmakta; ayrica islemin
finansmaninda sirketge “ara finansman’>” temin etme zorunlulugu dogabilmektedir.
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GP islemlerinin, bir anlamda, sirketteki hakim ortak ya da ortaklar adina
azinligr olusturan hissedarlara ait tiim hisse senetlerinin satin alinmasi amacina
yonelik olduguna deginilmisti. Halka acik sirket yonetiminin alici konumunda oldugu
GP islemlerine benzer sekilde, sirketteki hakim ortak ya da ortaklar tarafindan sirketi
halka kapali hale doniistirmek amaciyla gerceklestirilen birgok GP isleminde LBO
yontemi kullanilmaktadir.®® Uygulamaya bakildiginda, hemen her halka kapanma
stirecinin bir sekilde LBO islemini igerdigi goriilmektedir. LBO sirketleri GP
islemine finansor olarak katilmaktadir. LBO, bir alict grubu tarafindan halka agik ya
da halka kapal1 bir sirketin, bir bagl ortakligin ya da bir sirketin bir alt bolimiiniin,
yiiksek tutarda kredi kullanilarak satin alinmasinmi ifade etmektedir. Bu satin alim
islemi siketin mevcut yoneticileri tarafindan gergeklestirilirse, “management buy-out”
kavramu ile ifade edilen yonetim destekli satin alma s6z konusu olur; sirket disindan
bir grup yonetici tarafindan gerceklestirildiginde ise, bu islem i¢in “management buy-
in” kavrami kullanilmaktadir.* Bir finansman yontemi olarak LBO’ya bagvurulan GP
isleminde ise, teklif veren taraf genellikle icerden biri (hakim ortak veya yonetimden
biri) oldugundan, bu durumda islem daha karmasik hale gelecektir. Zira bu kisiler,
islemde satic1 tarafi olusturan azinhk hissedarlaria kiyasla bilgi avantajina sahiptir.>

Bu baglamda, halka agik bir sirketi halka kapali hale doniistiirecek olan
yonetim kurulu ya da bu yonde bir teklifle karsilasan hedef sirketlerin yonetim
kurullari, GP isleminden dogacak yikiimliiliiklerini dikkatle yerine getirmeli ve
basarili bir GP islemi gerceklestirerek azinlik hissedarlarinin isleme kars1 dava agma
riskini (class action® litigation risk) azaltmalidir. Bu amagcla, hedef sirketlerin
yonetim kurullarinin her durumda, sirket ve hissedarlar agisindan giivene dayali
sorumluluklarina (fiduciary duties/responsibility) uygun sekilde hareket etmeleri
gerekmektedir. Hedef sirketin yonetim kurulundan, GP islemindeki yiikiimliiliiklerini
yonetsel kurallara uygun olarak yerine getirmesi beklenmektedir. Ayrica islemin,
“tam hakkaniyet standardi” olarak ifade edilen, bazi unsurlari tagimasi gerekmektedir.

GP isleminde, sirket yoneticileri ya da calisanlar1 disinda kalan diger alici
gruplari, temelde yatirim amaciyla yaklastiklart bu islemi, uzun vadeli fonlarin plase
edebilecekleri yiiksek getirili bir yatirim olarak gdrmekte ve {istlendiklere riskle
orantil1 bir getiri beklentisi tagimaktadirlar.

Buy-out sirketlerinin GP isleminde alic1 tarafta olmasi da miimkiindiir. Bir GP
islemine katilirken buy-out sirketinin temel amaci, halka agik anonim sirketi,

fark ara finansman (mezzanine) denilen bu kredilerle kapatilacaktir. Sigorta sirketleri, LBO uzman
kuruluslari, emeklilik ve yatirim fonlari, girisim sermayesi sirketleri gibi diger finansal kuruluglardan
saglanabilecek olan bu tip krediler, risk derecesi ve getirisi agisindan, banka kredileri ile sermaye
arasinda kalan bir finansman tiiriinii olusturur. ZEYBEK, Yasemin: age. sh. 28.

33 JOHNSON 111, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.

3 ZEYBEK, Yasemin: age. sh. 9.

3 RABE, James G.; WHITEHEAD, Terry G.: agm.

3¢ ABD hukukunda grup davalarindan biri olan "class action", bir veya birden fazla kisiye kars1 benzer
talep ve iddialar1 bulunan kisilerden olusan bir grup adina, gruptaki bir veya birkag kisi tarafindan
temsilci sifatryla agilarak takip edilen ve mahkeme kararmnin tiim grubu bagladigi davalardir. “Class
action”in en 6nemli 6zelligi, bireysel dava agmalari ekonomik olmayan davacilarin biraraya gelerek
hak aramalarini saglamasidir. bk. www.misco.com
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fiyatlarin diisiik oldugu donemde hisse senetleri piyasasindan diisiik fiyattan satin
almaktir. Bu stratejide satin alinan sirketin yonetimi ve faaliyet konusu, satin alimda
kullanilan bor¢ 6denirken degistirilebilmektedir. Halka acik anonim sirketi bu piyasa
sartlarinda satin alan buy-out sirketi, halka kapanan sirketi, sirketin degeri arttig1
zaman halka arz ederek veya bir stratejik aliciya satarak devreden ¢ikmaktadir.’’

GP isleminin alici tarafinda yer alan bir baska grup, girisim sermayesi
sirketleridir. Bu sirketler, yiliksek riskli ve kisa vadede diisiik ancak, uzun vadede
yiiksek getirili projelere teminatsiz kredi saglamaktadir. Risk sermayedarlar1 kredi
verdikleri alicilar kadar risk iistlenirler ve yatirimlarindan orta vadede bir getiri elde
etmeyi beklemektedirler.”® Halka kapanacak olan sirketin nakit kaynaklarina bagl
olarak, banka kredilerine ek bir dis sermaye kaynag1 gerekli olabilmektedir. Girisim
sermayesi sirketlerinin de bu noktada siirece katildiklar1 ve kar elde ettikleri
goriilmektedir. Soyle ki, halka agik bir sirketin hisse senetleri yiiksek fiyattan halka
satildiktan sonra risk sermayedarlar1, sirketin hisselerinin diisiik fiyati1 {izerinden
gergeklestirilecek bir GP islemine katilirlar. Hisse senetleri piyasasindaki diigme
egilimi tersine doniip, hisse senetlerinin fiyati yiikseldiginde, sirket tekrar halka
acildiginda, satildiginda veya sirketin baska bir sekilde tasfiyesi gergeklestiginde, bu
sirketler olusan karlarini elde etmek tizere sahip olduklari hisseleri satmaktadir.”

Hisse senetleri piyasasinda ortalama bir yatirimei her ay yeni bir halka agilma
teklifi beklerken, bir girisim sermayesi tiirli olan 6zel sermaye sirketleri ya da 6zel
sermaye yatirimcilarinin (private equity firms/investors), halka agik anonim sirketleri
halka kapali sirkete doniistiiren her firsati degerlendiren ve bu sekilde yliksek getiri
elde etmeye devam eden bireylere doniistiikleri goriilmektedir. Son yillarda, mevcut
ve yeni Ozel yatinm fonlarina ilgi artmakta, yukarida belirtilen niteliklere sahip
sitketlerin olusturdugu “piyasa yetimleri” adi verilen grup, bu yatirnmcilar igin
giderek O6nem kazanan bir konuyu olusturmaktadir. Bu ortamda, 6nceleri azinlik
yatirimlarina, sermaye yapisinin degistirilmesi ve sahis sirketlerinin devralinmasi
islemlerine odaklanan 6zel sermaye sirketleri, dikkatlerini tam ve kismi buy-outlar ile
yatirim yapmak i¢in kii¢iik halka a¢ik anonim sirketlere ¢evirmektedir.*

Ayrica, giiniimiizde 6zel yatirim fonlarinin, hisse senedi fiyatlar1 gelirlerine
veya nominal fiyata gore diisiik seyreden sirketleri hedef aldiklar1 goriilmektedir. Bu
fonlar, yatirimcilarin dikkatini c¢ekene kadar bu sirketleri elde tutmaktadir. Ote
yandan sermaye sponsorlari, gercek degerinin altina diisen bu sirketlere yatirim
yapmak i¢in beklememektedir. Amagclari, dolagimdaki hisse senetlerinin ¢ogunlugunu
geri satin alma (buy back) ve sirketin devralinmasi (acqusitions) yoluyla veya
sermaye yliklemesi yapma suretiyle s6z konusu sirketi biiyilitmek ve daha gii¢lii hale
getirilen sirketi stratejik bir aliciya satarak veya piyasa kosullari iyilestiginde yeniden
halka acgarak kar elde etmektir.

37 JOHNSON I, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.

* ZEYBEK, Yasemin: age. sh. 39.

¥ BELL, Jonathan: agm. p. 49.

% JOHN, LeClaire; Kevin, DENNIS: “Going Private-Private Equity Investors Discover Public Market
Orphans”, Venture Capital Journal, Nov99, vol. 39, issue 11, p.44.
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Diger taraftan, son yillarda halka acgik sirketlerin halka kapali sirket haline
doniigsmesinin, artik son ¢are satis1 olmadigi ya da 1980’11 yillardaki diigmanca satin
alim furyasima bir geri doniis anlamina gelmedigi diislinlilmektedir. Hisse senetleri
diisiik fiyattan islem gormekte olan ve halka kapali hale doniisecek bir sirketin, bu
amacla ihtiyari sekilde bir sermaye sponsoru ile anlagmasi yararli olabilmektedir.
Sermaye sponsorlart GP islemine katilirken, satin alinacak hedef sirketi, daha giiglii
bir sirket kurmak amaciyla sonraki tarihlerde gerceklestirilecek birlesme islemlerinde
kullanmay1 amag¢lamaktadir. Bu itibarla, glinlimiizde hedef sirkete yatirnm yaparken,
sirkette gii¢lii bir yonetimin varligi gibi bazi kriterleri dikkate almaktadir.”

Uygulamada GP islemlerinde, genel olarak, halka kapali hale doniisecek olan
sirkete kredi veren kuruluslarin ve sirketin kendisi disindaki alict gruplarinin, hedef
sirkete yatirnm yapmadan Once, kritik temel hususlari goz 6niinde bulundurduklari
goriilmektedir. Bu nedenle sirketler, boyle bir inceleme i¢in hazirlanmakta ve en iyi
satin alim teklifini almada sanslarim1 artirmaktadir. Anilan hususlardan ilki, sirketin
nakit akimina iligkindir. Sirket, en az ti¢ yillik siirekli nakit akimina ve gelecekteki
faaliyetlerine yetecek Olciide gelir projeksiyonlarina sahip olmalidir. Ayn1 zamanda
sirket, ilerdeki bir birlesme isleminde nakit kullanilmasi gerekeceginden, islemin
finansmani i¢in alinan ek kredinin 6denmesinde kullanilacak yeterli ek sermayeye
sahip olmalidir. Tkinci olarak, sirketin ger¢ekten degerinin altinda olup olmadigi, bu
konuda yoOnetimin hesaplarinda ciddi hatalarin bulunup bulunmadigi konusu da
onemlidir. GP islemine iligkin kararlar yonetimce, sirketin likidite eksikligi nedeniyle
baski altinda kalinarak alinabilmekte; bu yonetimi, hissedarlarin giivenini korumak
icin bir dizi acil diizeltmenin yapilmasina zorlayabilmektedir. Ayrica yoneticiler,
uzun vadeli projeler gelistirmeyi giic bularak, analizcilerden olumlu degerlendirme
alma amacma da yonelik olarak, kisa vadeli faaliyet sonuglarmma ulagmayi ve
hesaplamalarinda bunlar1 esas almayi tercih edebilmektedir. Bu yontem, devamliligi
saglar fakat, yonetimin sirket faaliyetlerinde net bir strateji belirlemesi 6nemlidir.

Bununla birlikte, giris engelleri dikate alinmasi gereken diger bir husustur.
Halka kapanacak sirketlerin yer aldig1 sektorlerde, sayilar giderek azalan miisterileri
cekebilmek icin yogun rekabet vardir. Yoneticiler, kendilerini piyasada farkl kilmak
amaciyla yaptiklar1 girisimlerin olumlu sonug¢ verdigini gostermek durumundadirlar
ki, sponsorlar isleme katilarak belirtilen amaca ulasacaklarini diisiiniip, isleme
katilsinlar. Ayrica, sirketin giicii ve gelecekteki potansiyeli de dnemlidir. Gelecekte
sirketin iirlinlerine talep olup olmayacagi, gerektiginde sirketin hangi yeni piyasalara
kayabilecegi veya ar-ge faaliyetleri ile yeni liretim ydntemlerine yeterli Olciide
yatirim yapilip yapilmadig1 da dikkat edilen hususlar arasindadir. Son olarak, sirketin
gercekten bir “eski ekonomi sirketi” olup olmadigina, ileri iiretim teknolojilerine
yatirnm yapip yapmadigina, iiretimde dogru ekipman ve sistemleri kullanip
kullanmadigina veya on-line olup olmadigina da bakilmahdir. +

4 www.fleetcapital.com/resources/capeyes/a02-01-51.html
42 www.fleetcapital.com/resources/capeyes/a02-01-51.html
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II. HALKA ACIK SIRKETLERIi GOING PRIVATE ISLEMINi
GERCEKLESTIRMEYE iTEN NEDENLER VE ISLEMIN ETKILERi

I1.1. Going Private isleminin Nedenleri

GP isleminin nedenleri ¢esitlilik gostermektedir. Konuya iliskin ayrintili
aciklamalara gecilmeden Once, bir GP isleminin genellikle birini ya da birkagini
icerdigi nedenleri topluca siralayacak olursak, bu nedenler sunlardir: Halka agik bir
sirket olmaktan kaynaklanan yikiimliliiklere iligkin olarak yapilan masraflar ile
harcanan zamani elimine etmek; sirketi uzun vadeli bir goriis acistyla yonetmek ve
borsanin kisa vadeli odaginin konusu olmaktan kurtarmak; sirket faaliyetlerine
SEC’nin koydugu kurallar altinda agir sorumluluklara ve yonetim risklerine maruz
kalmadan devam edebilmek; diismanca bir satin alinma girisimine karsi savunma
saglamak; sirketi daha 6zel sekilde yonetme imkanina kavusmak (rakiplerine sirket
faaliyetlerinin kilit yonlerini agiga vurma zorunlulugunda olmama gibi bir¢cok degisik
faydayla sonuclanan); kotii piyasa kosullarinda, sirketin hisselerini ele ge¢irmek i¢in
dogan firsat1 kapitalize etmek; yapilacak bir malvarligi planlamasini kolaylastirmak.*

Son yillarda GP iglemlerinde goriilen canlanmanin nedenlerine deginmek
gerekirse, GP islemlerindeki artig1 halka agik sirketlerin karsilastig1 bir dizi baskiyla
aciklamak miimkiindiir. ilki, duragan hisse senetleri piyasasinin son iki yildir devam
etmesi ve bu durumun devam edeceginin diisiiniilmesidir. Bununla baglantili olarak
sirketlerin degeri diismiis ve halka agik bir sirket olmanin avantajlar1 azalmistir.
Zayiflayan ekonominin, savas tedirginliginin ve diisen piyasanin bir sonucu olarak
bircok halka acik anonim sirket hissesi 2003 yilinin baslarinda tim giin diisiik
degerde ya da bu degere yakin seviyelerde islem gdrmiistiir.** Amerikan hisse
senetleri piyasasinda son iki yilda yasanan 6nemli diislisler nedeniyle bir¢ok sirket,
hisse senetlerinin fiyatlarin1 ¢ok diisiik bulmakta; kiiciik ve orta dlgekli halka agik
sirketler, olumlu performanslarina karsin degerlerinin diistiigiinii gormektedirler. Bu
baskilar da sirket yonetimlerini, sirket hisselerini diisiik fiyattan geri satin almaya
sevketmektedir.*’

Diger taraftan, halka agik anonim sirket olmanin getirdigi yiikiimliiliiklere
ilisgkin dlizenlemelerin yarattig1 baski, kurumsal yonetim mevzuatinin ABD’de
yasalagmasi olarak nitelendirilen 25.7.2002 tarih ve H.R. 3763 sayili Sarbanes-Oxley
Yasasi (Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act)’nin kabul
edilmesinden sonra daha ¢ok artmistir. Enron, Global Crossing, Tyco, Xerox,
Worldcom ve daha birgok sirkette genel kabul gormiis muhasebe standartlarina aykir
uygulamalarin goriilmesi ve bu uygulamalarin bagimsiz denetim sirketlerince
onaylanmast nedeniyle, ABD’de menkul kiymetleri kayda alinan tiim sirketler
hakkinda uygulanmak {izere kabul edilen Yasa, bu sirketlerin muhasebe uygulamalari

* RABE, James G.; WHITEHEAD, Terry G.: agm.
* Nixon Peabody LLP: “Outlook for 2003 Includes an Increase in Going Private Transactions; 2002
Provides Legal Guidance for Acquirors”, M&A Advisor, February 2003, vol. 1, no.1.
* “More Smaller Companies Are Going Private”, Accountancy, December 2000, p. 62.
HYDEN, Cary G.; JOHNSON, Ashley A.: agm. p.13.
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ile bagimsiz denetimine ve seffafligin saglanmasina yonelik kurallar getirmektedir.*
Halka acik sirket yoneticileri ve calisanlar iizerinde yeni ek riskler ve maliyetler
getiren Yasa; list diizey yoneticilerin, sirketin mali konulardaki bildirimlerinin dogru
ve yasalara uygun oldugunu onaylamasini gerektirmekte; finansal raporlarin
diizenlemelere aykir1 hazirlanmasi nedeniyle diizeltme yapilmasi gereken hallerde,
yoneticilere kardan pay verilmeyecegini veya diger 6demelerin yapilmayacagini
diizenlemekte; yeni suglar ve agirlastirilmis cezai yaptirimlar getirmekte; bagimsiz
denetim yaptirilmasinin maliyeti ile yasal diizenlemelerin yerine getirilmesinin
maliyetini artirmaktadir.*’

Bu cergevede, halka agik anonim sirketlerin degerinin diismesinin ve halka
acik olmanin yararlarinin Sarbanes-Oxley Yasasi ile getirilen diizenlemeler nedeniyle
kismi olarak dengelenmesinin, 2003 yili boyunca GP islemini gergeklestirecek
sirketlerin sayisinda artisa sebep olacagi beklenmektedir.

Halka agik bir sirket olarak kalmanin maliyeti ve yonetim riskleri, bundan
saglanan yararlar1 agmaktadir. Halka agik bir anonim sirket i¢in halka kapanmanin
temel nedenlerinden biri, periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri
ile ilgili maliyetleri azaltmaktir. Sarbanes-Oxley Yasas1 ve SEC, NYSE ile NASDAQ
kurallar ¢ergevesinde dnemli idari reformlar yapmalar1 gereken halka acik sirketler,
halka kapali sirketlerden daha yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir.
SEA’e gore, menkul degerlerini ilgili borsaya veya borsa dis1 piyasaya ve SEC’ye
kaydettiren sirketler, bu islemden sonra da, kayit sirasinda verdikleri bilgileri
giincellestirmek iizere iicer aylik ve yillik sirket bilgilerini, bagimsiz dis denetim
sirketlerince denetlenmis raporlar halinde SEC’ye ve ilgili borsaya vermek
zorundadirlar. Ayrica, s6z konusu sirketler, SEC tarafindan yatirimcilarin korunmasi
icin gerekli ve faydali goriilen bilgileri de SEC’ye ve ilgili borsalara gondermek
durumundadirlar.®® Halka kapali sirketler bakimindan ise, belirtilen yiikiimliiliikler
getirilmemistir. GP ile sirket, periyodik rapor sunma gerekliligi ile birlikte s6z konusu
olan, bagimsiz denetim sirketlerine 6denen ve artmakta olan {icretler, hukuki
masraflar, rapor hazirlamak ve gézden gecgirmek i¢in harcanan ek zaman ile yazim ve
postalama masraflarindan da kurtulmus olmaktadir.** Ayrica, kamuyu aydinlatma
yiikimliiliiklerinin artmasi ile halka acik sirketlerin yonetimlerinin daha yiiksek bir
riske maruz kalmalar1 da baska bir baski unsurunu olusturmaktadir.

Halka agik anonim sirketlerin, genellikle, hisse senetlerinin piyasa fiyati,
nominal degerinin énemli dl¢lide altina diistiigiinde halka kapanma yoluna gittikleri
goriilmektedir. Amag, kotii piyasa kosullarinda, sirketin hisselerini ele gegirmek igin
dogan firsatlardan yararlanmak ve bu varliklar1 ucuza satin almaktir. Ayrica,

% KOC, Kemalettin: “Sirketlerin Muhasebe ve Denetim Skandallarina Karsi Amerika’da Alman
Onlemler”, Diinya Gazetesi, 27.12.2002, http://www.spk.gov.tr/basin
" LEVITIN, Michael J.; SNIDER, Steven S.: “Going Private”, Hale and Dorr LLP, November 2002,
http://www.articles.corporate.findlaw.com/articles/00144/008 504 .html

BELL, Jonathan: agm. p. 49.
# KUCUKSOZEN, Cemal: “Sermaye Piyasasinda Yatirimeimnin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasmin
Bu Acidan Degerlendirilmesi”, SPK Yayinlar1 No: 131 Ankara 1999, sh.31.
* http://www.hwallp.com/art_goingprivate.htm
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hissedarlarin ellerindeki hisselerin degerinin artirilmasi amaci da sirket tarafindan GP
islemine bagvurulmasinda bir neden olabilmektedir.”® Bunun temelinde, hisse bagina
kazanglarin ve sirket hisse senetlerinin geri satin alimindan sonra kalan dolagimdaki
paylarin nominal degerinin, geri satin alim sonunda artacag1 6ngériisii yatmaktadir.”!
Baz1 halka ac¢ik anonim sirketler ise, mevcut halka aciklik durumlari ve hisse
senetlerinin diisiik fiyattan islem gérmesi nedeniyle, halka acilmadaki beklentilerinin
ger¢eklesmeyecegini gorerek tiim hissedarlarini elimine etme karari alabilmektedir.

Halka a¢ik anonim sirket yonetimlerince halka kapanma nedeni olarak 6ne
siriilen, kamuoyunda sirket hakkinda yanlis kanaatin olugmus olmasi hali,
kamuoyunca sirketin yanlis anlasildigi ve hisselerine ger¢ek degerinin altinda bir
deger bigildigi anlaminda kullanilmaktadir. Bu sirketler, diisikk rating aldiklarini
diisiinmektedir. Kiiciik ve orta 6lcekli halka acik sirketler bakimindan kamuoyunda
bu tip bir degerlendirmenin yapilmasinin nedeni, hisse senetlerindeki likidite
eksikligidir. Bu sirketlerin halka ag¢ilmasinin temel sebebi, sirket faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilabilecek piyasaya verilebilir senet sahibi olmak ve
gerektiginde kuruculara nakit saglamak iizere sirket hisselerini satma imkani
vermektir. Giiniimiizde bu tiir sirketler i¢in yeterli piyasa yapiciligi bulunmamakta ve
piyasada bu sirketler i¢cin ¢cok az kurumsal destek bulunmaktadir. Sonugta, anilan
sitketlerin hisse senedi fiyatini olumsuz yonde etkilemeksizin, hisse senetlerinin
onemli miktarda alim satimini1 yapmak ¢ok zordur. Bu durum da, hissedarlarin halka
kapanma olasiligmi géz Oniinde bulundurmalarma ve sirketi bu cercevede
degerlendirmelerine neden olmaktadir.>

Bu itibarla, bir girketi halka kapali hale doniistiirmek i¢in kamuoyunca yanlig
anlagilma nedeni ¢ok basit kalmakla birlikte, sirketlerce, ay1 piyasasinin goriildiigi
donemlerde sikca bu nedene dayanilmaktadir. Halka acgik bir sirketin hisse
senetlerinin fiyat1 ger¢ek degerinin altina diistiiglinde ve piyasada sirketin yeni hisse
senetlerine talep olmadiginda, borsa listesine kayitli olmanin zorluklar1 (kamuyu
aydinlatma gereklilikleri, kisa vadeli faaliyetler ve analistlerle kaybedilen zaman,
sirketin satin alinmasina yonelik bir islemden sirketin zarar gérmesi ihtimali vb.)
yerine, sirketin piyasada yanlis degerlendirildigi yoniinde bir nedenin ileri
stiriilmesinin yerinde olmadig1 ifade edilmektedir.”

Halka kapanmanin bagka bir nedeni de, bazi hallerde sirketin ortaklik
yapisindaki degisiklik i¢in 6nemli miktarda bor¢ altina girmek zorunda kalinmig
olmasidir. Bazen de halka acik anonim sirketler, koklii bir mali yeniden yapilanma
amaciyla ve boyle bir islemin halka agik bir sirket iken kisa vadede hisse senetlerini
olumsuz sekilde etkileyecegini®® ya da daha masrafli olacagmi® diisiindiiklerinde
halka kapali hale donlismeyi tercih edebilmektedir. Sirketlerin halka kapanma
sebeplerinden biri olarak, sirketin yeniden yapilanma siirecinde, bunun kisa vadeli

%0 http://www.ccfl.com/3-07-content.html

> MOORE, Charles L.: agm. sh. 321.

2 MATHIAS, Dermot: “From Public to Private”, Accountancy, Oct1990, vol.106, 1ssue.1166, p.72-73.
> MATHIAS, Dermot: agm. sh.72.

>4 http://www.investorwords.com/cgi-bin/getword.cgi?2192

> BARRETT, Stephen: “Making Sense of Minority Buyout”, Corporate Finance, no. 173, Apr1999.
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sonuclart hakkinda olusacak baskidan uzak kalma amacinin yerinde oldugunu
sOylemek miimkiindiir, ancak GP isleminin kendisi de sirketi biiyiik miktarda bor¢
altina sokmakta ve bu da sirket tizerindeki kisa vadeli baskilar1 artirmaktadir.®

Son yillarda sirketlerde goriilen mali yeniden yapilanmalar, sirketin, mevcut
yoneticileri tarafindan satin alinmasi ile sirket disindan bir grup yonetici tarafindan
satin alinmasi islemlerinin bir sonucu olarak ya da sirketin iflas1 istendiginde
gindeme gelmektedir. Bu islemlerin mantigi, parcalarin toplaminin degerinin
biitiiniin piyasa degerinden daha yiiksek oldugudur. Bu nedenle, halka agik bir
sirketin, bor¢ ve sermaye karisimiyla finanse edilen halka kapali bir sirket tarafindan
devralinmasi miimkiin olmaktadir. Bu durumda, sirketin malvarliginin bir bolimii
satin alimda kullanilan borcu 6demek iizere satilir ve geriye, borcun kalan kismini
O6demeye muktedir sirket varliklar1 birakilir. Bu sekilde 6nemli miktarda hisse dontisii
saglanir. Amag, borcun kaldira¢ etkisi kullanilarak ve sirket varliklarinin degeri
realize edilerek yatirimcilara yiliksek oranda igsel bir kazang saglamaktir. Bu tip bir
yeniden yapilanma, halka agik bir sirketten ziyade, halka kapali bir sirketin kapilar
arkasinda ¢ok daha kolay basarilabilecektir.”

Halka acik bir sirketin halka kapanma karar1 almasinda, kamuoyunca yanlis
anlagilma nedeni ile sirketin yeniden yapilanma amacinda olmasi arasinda farklilik
varmig gibi goriinmekle birlikte, aslinda iki neden de piyasanin sirketin gercek
degerini fark etmede basarisiz olduguna inanilmasi temeline dayanmaktadir. Bu
durum ise, GP islemlerinde goriilen 6nemli sorunlardan birine yol agmaktadir. Soyle
ki, sirketin mevcut hissedarlari, sirket yoneticileri veya sirket disindan bir grup
yonetici tarafindan yapilan bir satin alim teklifine genellikle siipheyle bakmaktadir.
Zira, bu hallerde, 6zellikle sirket yoneticileri tarafindan bir teklif yapilmasi halinde,
hissedarlar, teklif verenin sirketin gelecege iliskin planlar1 ve mali durumu hakkinda
kendilerinden daha kapsamli bilgiye sahip olduklarina inanma egilimindedir. Sonug
olarak boyle bir teklif, piyasanin hisse senedinin fiyatin1 yeniden degerlendirmesi ya
da tiglincii bir tarafin teklif vermesi nedeniyle basarisizlikla sonuglanacaktir.”®

Halka acik anonim sirketlerin GP islemine bagvurmalarinin diger bir nedeni
de, faaliyet gosterdikleri sektordeki rakip sirketlerin halka acik olmayip, kamuyu
aydinlatma ve 6zel durumlar bildirme yiikiimliiliiklerinin bulunmadig1 durumlarda,
rakipleriyle esit duruma gelebilmektir.”® Menkul kiymetlerini ilgili borsaya veya
borsa disi piyasaya ve SEC’ye kaydettiren sirketlerin, bu kuruluslara periyodik
bilgilendirme ytikiimliiliikleri nedeniyle gonderdikleri bilgiler, belirli sinirlamalar
hari¢ kamuya acgik olup, bunlara yatirimcilar tarafindan SEC’nin merkezi ile
biirolarindan, ilgili borsadan veya SEC ile anlagsmali kuruluslardan ulasilabilmekte ve
maliyeti karsilanmak suretiyle bu bilgilerin suretleri temin edilebilmektedir.”” Sonug

6 DIGMAN, Lery: “Going Private in a Troubled Market”, 30.8.2002, http://news.com.com/2100-
1017-955981.html;
MATHIAS, Dermot: agm. 72.
" MATHIAS, Dermot: agm. 73.
** MATHIAS, Dermot: agm. 73.
*» ZEYBEK, Yasemin: age. sh. 15.
% KUCUKSOZEN, Cemal: age. sh.31.
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itibariyle, diger ilgililerle birlikte, halka acik ya da kapali rakip sirketler tarafindan da,
sirkete ait baz1 onemli bilgiler elde edilebilecek ve bu durum sirket ve yonetimi i¢in
bazi olumsuz sonuglara yol agabilecektir.

GP islemi, sirketin satin alinmasina yonelik teklif alinmasi ihtimalinin oldugu
hallerde, mevcut yonetimce gorevde kalmak amaciyla da gerceklestirilebilmektedir.
Bununla beraber, bir satin alma isleminin karsi tarafinda, ekonomik agidan giiclii olan
ve uzun vadeli yatirimlar yapan bir yatirimcinin bulunmayip; hedef sirket
yonetiminin onaylamadigi bir satin alim teklifi ile sirketin hisselerini alip, kisa
vadede getirilerinden yararlanmay1 hedefleyen ve sirketin uzun donemdeki gelecegi
ile ilgilenmeyen bir alicinin bulunmasi (hostile takeover) halinde, sirket yonetimi bu
tiir bir satin alimdan korunmak amaciyla da halka kapanma karar1 alabilmektedir.

Halka acik bir sirket i¢in GP isleminin anlamli oldugu baska durumlar da
vardir. Ornegin, bilangosunda biiyiik miktarda nakit olan bir sirketin yénetim kurulu,
bu nakdi, sahip olduklar1 hisse senetlerinin satin alinmasi suretiyle hissedarlara
dondiirmeyi, hisse senedinin fiyatini etkilemeyecek veya c¢ok az etkileyecek projelere
yatirmaya tercih edebilmektedir. Bu halde, nakdin hissedarlara dagitilmasina kiyasla
GP islemi, vergi agisindan daha etkin bir yontem olabilmektedir.*'

I1.2. Going Private islemini Gergeklestirecek Halka A¢ik Anonim Sirket
Tarafindan Degerlendirilmesi Gereken Diger Faktorler

GP islemini gerceklestirecek halka acik anonim sirketin, islemin
tamamlanmasini takiben sirketin yonetimini, sirket icinden kigilerin mi, yoksa ti¢lincii
kisilerin mi alacagi hususunu degerlendirmesi gerekmektedir. Zira, islemin yapisinin
en uygun sekilde nasil olacagi hususu 6nemli 6lgiide buna bagli olmaktadir.®

Piyasa likiditesinin kaybi1 dikkate alinmasi gereken bagka bir husustur. Halka
acik bir sirket olmanin temel nedeni, sermaye piyasasina girebilmektir. Borsaya
kayith olma, hisse senedinin aktif bir piyasasinin olmasi durumunda, sirket
hissedarlar1 agisindan bir deger ifade edebilmektedir. Bu durumda piyasa daha fazla
bilgiye sahip oldugu icin sirketin hisse senedinin fiyati yiikselebilmektedir. Ancak,
GP islemi ile bu yararlar son bulacaktir.”

Diger taraftan, halka kapanacak olan sirket tarafindan, GP isleminin maliyeti
ile bu isleme bagvurmada temel nedenlerden biri olan periyodik raporlama ve kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikklerinin ortadan kalkmasi ile saglanacak tasarruf arasinda bir
karsilagtirma yapilmasi1 6nemlidir. Bu yonde yapilacak bir degerlendirme sonucunda
bir karar verilmesinin yerinde olacag diistintilmektedir.

Ornek vermek gerekirse, GP isleminden dogan ve halka kapanacak sirket
tarafindan dikkate alinmas1 gereken maliyet unsurlarinin en 6énemlilerinden biri, aleni
pay alim teklifi yapilirken veya kesirli paylarin (fractional shares) fiyati belirlenirken,
bu islemlerde hissedarlarin haklarinin ihlal edilmedigine iliskin goriis (fairness

! JOHNSON I, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.
62 http://www.hwallp.com/art_goingprivate.htm
5 http://www.hwallp.com/art_goingprivate.htm
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opinion) alinmasi zorunlulugu nedeniyle dogmaktadir. ABD’deki birgok eyalette
senedin adil piyasa fiyatinin tespiti zorunludur. Hisse senedinin cari fiyati, her zaman
hissenin adil fiyatin1 gostermemektedir. Bu nedenle, 6zellikle hisse senetlerinin iglem
hacmi diislik sirketin yonetim kurulunca, 6nerilen fiyatin uygunlugunu desteklemek
tizere, bagimsiz degerleme uzmanlarindan goriis almasi gerekir.*

Halka kapanma siirecinde GP isleminin, “tam hakkaniyet standardi®” olarak

ifade edilen bazi unsurlar1 tasimasi gerektigi ifade edilmisti. Soyle ki, halka agik
sirketin yonetim kurulu, bir alict veya hakim ortak ile GP islemine iliskin anlagsmay1
miizakere ederken, azinlik hissedarlarinin haklarini korumak igin belirli bazi iglemler
yapmak zorundadir. Bu miizakerelerde menfaat catismasi olmasi halinde mahkemeler
bu standarda tabi islemleri inceleyebilmektedir. Mahkemelere bu ydnde talepte
bulunulmus ise, incelemeler daha ayrintili olacaktir. Buna karsin yonetim kurulu, bazi
tedbirler alarak, anilan husustaki ispat yiikiimliliigiinii ortadan kaldirabilmektedir.*®

Uygulamada hedef sirketin yonetim kurulunun GP islemini gergeklestirirken,
yukarida belirtilen amacla alabilecegi ana koruyucu tedbir, islemi miizakere etmek
lizere, sirketteki hakim ortak ile ya da satin alim teklifinde bulunan sirket yoneticileri
ile herhangi bir iligkisi olmayan tamamen bagimsiz yoneticilerden olusan bir “6zel
komite (special committee)” kurmaktir. Ozel komite, GP islemindeki adil fiyatin
belirlenmesinde tam miizakere yetkisine sahip olmalidir. Bu komitenin ayni zamanda,
azinlik hissedarlarinin menfaatlerine en uygun olan islemi onaylama sorumlulugu da
vardir. Ozel komitenin, yapilan teklifleri degerlendirirken, bagimsiz danismanlar ve
mali misavirlerle ¢aligmas1 Onerilmektedir. Mali miisavirler, komiteye fiyat
konusunda rapor sunar. Bu rapor, hissedarlara gonderilmesi SEC tarafindan zorunlu
tutulan raporlara eklenir.”” Bagimsiz yoneticilerden olusan dzel komitenin kurulmus
olmasi, tek basina, islemin adil oldugu sonucuna varmak i¢in yeterli degildir. Ancak,
komitenin varlig1 mahkemelerce, bu yonde giiclii bir delil olarak kabul edilmektedir.
Ayrica, ABD’nin bazi eyaletlerinde bagimsiz 6zel komitenin kurulmug olmasi, isleme
itiraz edecek olanlara karsi, islemde “tam hakkaniyet standardi”nin gereklerinin
yerine getirildigini ispatlama yiikiimliliigiinii ortadan kaldirmaktadir.®®

Halka kapali hale doniisecek olan hedef sirketin yonetim kurulunun
miizakerelerde bulundugu alici tarafin, sirketin hisse senetleri i¢in sadece bir satin
alim teklifi yaptigt hallerde, mahkemeler “tam hakkaniyet standardi’ni
uygulamamaktadir. Buna karsin, sirket yonetim kurulu yine de, sirketin ve azinligin
haklarini korumak tiizere kendi danigsmalarin1 tutmali, hissedarlara bilgi saglamali ve
tavsiyelerde bulunmali, hissedarlarin kararlarim1  bilgili ve bilingli  sekilde
verebilmeleri i¢in gerekli ve yeterli aciklamalarda bulunmalidir. Ancak, bu halde de
sirket yonetim kurulunun bagimsiz bir 6zel komite kurmast tavsiye edilmektedir.”

54 http://www.hwallp.com/art_goingprivate.htm

% Bu konuda ayrmtil1 bilgi igin bk. sh. 28-31.

% HYDEN, Cary G.; JOHNSON, Ashley A.: agm. p. 13.
7 BELL, Jonathan: agm. p. 49.

% HYDEN, Cary G.; JOHNSON, Ashley A.: agm. p.13.
% HYDEN, Cary G.; JOHNSON, Ashley A.: agm. p.13.
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Bu noktada, GP islemlerinde alici tarafa, 6zellikle sirket yonetimine hizmet
vermek Tlizere siirece katilan danmigmanlik sirketlerinden bahsetmek gerekirse,
kompleks ve zaman alic1 bir islem olan ve karmasik yasal yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesini gerektiren GP isleminde bu sirketlerin rolii, tekliften once gerekli
finansman miktarmin belirlenmesinde ve teklif belgelerinin hazirlanmasinda sirkete
yardimci olmak ve siirecin dogru islemesini temin etmektir. Bu sirketler, sirket
yonetim kuruluna, yasal yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde rehberlik yapmakta ve
islemin davaya konu olmaksizin basariyla sonug¢landirilmasinda yardime1 olmaktadir.

Bununla birlikte, danigsmanlik sirketleri, halka agik bir sirket GP yoluyla halka
kapal1 bir sirket haline gelmek istediginde, s6z konusu islemin, hissedarlarin uzun
vadeli ekonomik ¢ikarlarina uygun olup olmadigmma veya hissedarlarin zararina
olacak sekilde bir ¢ikar grubunun menfaatlerini artirmaya yonelik olup olmadigina
bakmaktadir. Ayrica, isleme iligskin siireci, yapilan satin alim teklifi ¢er¢evesinde
degerlendirmekte; bu kapsamda, i) diger potansiyel alicilarin sirketi inceleme
firsatinin olup olmadigina ve satin alim teklifi getirenlerin rekabetci bir teklif verip
veremediklerine, i1) konusunda uzman ve bagimsiz kisilerce verilen bir degerleme
ve/veya hakkaniyet goriigiiniin (fairness opinion) bulunup bulunmadigina ve varsa bu
degerleme ve/veya goriisiin teklifi destekleyip desteklemedigine bakmaktadir.

GP islemlerinde, sirket hissedarlarinin menfaatlerinin korunduguna iliskin
gorlis alimmasina yonelik talep, 1990’11 yillarin sonunda artmistir. Bunun temel
nedeni, halka kapanan “eski ekonomi sirketleri’nin sayisindaki artigtir. GP
islemlerinde, anilan igerikte bir goriis almak {lizere bagimsiz yoneticiler tarafindan,
isletmenin kiymet takdirini yapmak iizere bagimsiz degerleme uzmanlarina
bagvurulmakta ve bu egilim giderek artmaktadir. Bu artisin nedenleri arasinda, GP
islemlerine katilan yatirim bankalari agisindan ¢ikar catismalarinin ortaya ¢ikmasi
riskine iliskin olarak yapilan incelemelerin artirilmasi, islemlerin adil olduguna iliskin
goriis almak i¢in gorevlendirilen degerleme uzmanlari ile yatirim bankalarina verilen
ticret arasindaki farklilik, degerleme uzmanlar tarafindan verilen goriisler ve yapilan
analizlerin gegerliliginin kabul gormesindeki artis gibi hususlar bulunmaktadir.”

Ote yandan GP islemi, kendi icinde bazi riskler barmdirmaktadir. GP islemi
genel olarak, bir sirkette temel degisiklikler yaratan diger islemlerden farklilik arz
etmektedir. Ciinkli, GP isleminde hissedarlarin bir boliimiine (hakim ortak ya da
ortaklar), digerlerinden (hedef kitle) farkli davranilmaktadir. GP islemi, dogasi
geregi, hissedarlarin bir kisminin sirkette pay sahibi olmaya devam etmesine engel
olmaktadir. Bu agidan, GP islemi ile sirket disinda kalan yatirimcilarin, sirketin
gelecekteki karmna ortak olma beklentileri, genellikle bu yatirimeilar sirket hissesini
islemden sonra ellerinde bulunduramadiklarindan ger¢eklesmemektedir. Buna bagl
olarak, GP islemine yonelik bir karar, bu islem hissedarlarin menfaatine olsun ya da
olmasin, hemen kabul gérmemekte ve ayrica buna yonelik tiim ¢alismalar
basarisizlikla sonuglanabilmektedir. Bu g¢ercevede, GP isleminin, sirketteki hakim

" RABE, James G.; WHITEHEAD, Terry G.: agm.
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ortagin ya da ortaklarin, sirket disinda kalacak olan yatirimcilarin menfaatlerini
gbzetmeme riskinin dniine gegecek sekilde yapilandiriimas: gerekmektedir.”"

Ayrica, halka agik bir sirket, gergek degerinden daha diislik bir hisse senedi
fiyatina sahipse GP islemi i¢in uygun bir aday konumundadir ve bu durum, hisse
senetlerinin bu diisiik fiyatin1 kabul etmeye zorlanan sirket yonetimince olumlu
karsilanmamaktadir. Eger sirket yonetimi, GP islemi ile sermaye saglayarak, uzun
donemde daha iyi duruma gelecegine inaniyorsa, sirketi halka kapali hale doniistiirme
karar1 verebilecek ve bdylelikle sirket mevcut yonetimde kalacaktir. Ancak bu
stiregte, ligiincii bir tarafin igleme katilma olasilig1 daima vardir ve bu olasilik, aslinda
anilan amagla hareket eden sirket yonetimi agisindan ciddi bir risk teskil etmektedir.”*

GP isleminin igerdigi bagka riskler de vardir. Bunlardan biri, GP isleminin,
halka ag¢ik anonim sirket olmanin getirdigi prestijin ve avantajlarin (ikincil yeniden
satig piyasasi, kredi/finansman esnekligi, hisse senedi degerlemesinde halka agik
piyasa tabani, avantajli halka agik sirket opsiyon planlar1 vb.) kaybina yol agmasidir.
Ayni zamanda, halka agik anonim sirket tarafindan alinan halka kapanma karari,
piyasadan istenmeyen karsiliklar (hostile takeover gibi) da alabilmektedir. Ayrica,
azinlik hissedarlarinin iglemi engellemek amaciyla mahkemeye bagvurmalari ve yargi
siirecinin iglemin sonu¢lanmasini ciddi sekilde geciktirme riski bulunmaktadir. Bir
baska risk ise, bu islemlerin doguracagi menfaat catismasi nedeniyle hakim ortagin ya
da ortaklarn igerden bilgi saglamakla suglanmasidir.”” Hakim ortaga ya da ortaklara
yoneltilen ve sirketi etkileyen elestirileri azaltmak i¢in, bu kisilerin islemi
yapilandirirken hakkaniyetin saglanmasi, gecerli bir is amacinin bulunmasi ve
acikligin saglanmasina yonelik islem ilkelerini dikkate almasi gerekmektedir.™

Halka kapanacak sirket tarafindan degerlendirilmesi gereken baska bir husus
da, GP igleminin tamamlanmasinin genellikle uzun bir siire gerektirmesidir. Tipik bir
GP anlagmasinin, sirket yonetim kurulu, 6zel komite ve hissedarlarca onaylanmasi
gerekmektedir. Ancak oOncelikle, yonetim kurulu giivene dayali ylkiimliliiklerini
yerine getirmek igin ek bir zamana ihtiyag duyar. Ozel komite ise, anlasmaya iliskin
olarak buy-out sirketi ile yapilan miizakereleri yiiriitiir. Bu sirada ayn1 zamanda 6zel
komiteler ve gorevlendirdikleri mali miisavirler genellikle, daha iyi bir teklif
getirecek potansiyel bir alicinin sirketle ilgilenme olasiligin1 aragtirmakta ve bu
sonuclanincaya kadar miizakereleri devam ettirmektedir.”” Belirtilen bu islemler
zaman almaktadir. SEC’deki inceleme siireci siireyi uzatan diger bir husustur.”®

"' VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: “The Going Private Solution”, Mach 2000,
http://legal.pro2net.com/x17564.xml

2 JOHNSON 111, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.

7 VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

™ Going private islemine hakim olan ilkelere iliskin agiklamalar igin bk. sh. 28-32.

7> JOHNSON, Joseph; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.

76 JOHNSON, Joseph; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.; KAHN, Jeremy: ‘“Not Feeling the Love,
Companies Go Private”, Fortune, 3.6.2000, vol. 141, issue 5, p. 78.
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I1.3. Going Private isleminin Etkileri
I1.3.1. Going Private Isleminin Olumlu Etkileri
I1.3.1.1. Hissedarlar Acisindan

GP isleminde halka kapanacak olan sirketin hissedarlari, sahip olduklar1 hisse
senetlerini satmalar1 sonucunda, hisseleri karsiliginda ¢ogunlukla piyasa fiyatindan
daha yiiksek bir pirim saglamis olurlar.

Bununla birlikte, halka agik bir sirketin, dolasimdaki hisse senetlerini satin
almak suretiyle halka kapanmasi siirecinde hissedarlara, temettii dagitimindan farkli
olarak, hisse senetlerini satma ya da satmama konusunda sec¢imlik bir hak
sunulmaktadir. Sirket hissedarlarinin, yapilan temettii dagitimini kabul etme ve
bundan dogacak vergiyi ddeme yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. GP isleminde ise,
nakit ihtiyact olan hissedarlar isleme katilirken, nakit ihtiyact olmayanlar mevcut
hisse senetlerini muhafaza etme yoluna gidebilmektedir.

Ayrica, GP islemi sonrasinda, hakim ortak ya da ortaklar ile sirkette kalan
hissedarlarin, sirketin faaliyetleri {izerinde daha fazla kontrole sahip olmalar1 imkani
dogacaktir.”’

I1.3.1.2. Sirket ve Sirket Yonetimi A¢isindan

Halka acik anonim sirketler veya bu sirketlerin yoneticileri, sirketi halka
kapali hale déniistirme islemi ile bircok avantaja sahip olabilecektir. ilk olarak,
sirketin halka kapali hale gelmesi ile birlikte sirket yonetimi, uzun doénem biiyiime,
pazarlama, ar-ge hedefleri belirleyip, bunlar iizerinde c¢alisabilecektir. Sirket
faaliyetlerinde uzun vadeli projelere yonelebilme, GP isleminin sirketlere sagladigi
bir avantajdir. Yukarida da ifade edildigi gibi, halka agik anonim sirketler genellikle,
hissedarlarin, analizcilerin ve borsanin isteklerini yerine getirmek ve hisse basina
kazang beklentisini karsilamak i¢in uzun vadeli hedeflerin ve stratejilerin goz ardi
edilerek, ii¢ aylik sonuglar iizerinde yogunlasmaya zorlanmaktadirlar.”® Ozellikle,
kiigiik 6lcekli halka agik anonim sirketler kisa vadeli faaliyet sonuglari iizerinde
olumsuz etkisi olabilecek uzun vadeli projelerden vazge¢cmek durumunda
kalmaktadir. Sirketlerin bu yonde aldig1 kararlar ise zaman iginde biiylimeyi
durdurmaktadir. Halka kapanmak suretiyle sirket, kisa ve uzun vadeli hedefler
arasinda daha dogru kararlar verme yetisine sahip olacaktir.”’

Bununla birlikte, sirketin halka agik bir sirket oldugu donemde hisse senedi
fiyatinin diisiik olmasi, hissedar olmanin getirdigi riskleri artirir ve yatirimeilardan
saglanan fonlarin verimli kullanimi konusunda tehlike yaratir. Bu risklerin bertaraf
edilebilmesi bakimidan da GP islemi sirkete avantaj saglayacaktir.*

7 http://www.hwallp.com/ art_goingprivate.htm
’® The Economist: “Companies Go Private;...” (editorial), 26.8.1989, vol. 312, no. 7617 p. 16.
7 JOHNSON 111, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.
DIGMAN, Lery: agm.
% VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.
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Ayrica, sirketin halka kapali hale doniismesi ile, kamuyu aydinlatma ve diger
yasal gerekliliklere harcanacak olan zaman, emek ve kaynaklar sirketin baska
faaliyetlerine yonlendirilebilecektir.

GP isleminin bir baska avantaji, hissedarligin kiiciik bir grupta toplanmasidir.
Hissedarlarin beklentilerini karsilamak, sorularmi yanitlamak, hissedarlara yillik
raporlar gondermek, toplantilar diizenlemek, hissedarlarla ilgilenecek ek personel
calistirmak gibi hususlar ve giderler GP islemi ile en aza indirgenecektir.®

GP islemi, sirketin diigmanca devralinmasi tehlikesini, hissedarlarca sirkete
kars1 acilacak davalar1 ve teknoloji yatirimlari, ar-ge planlart ile bliylime stratejileri
gibi rekabetci bilgilerin kamuya aciklanmasindan dogabilecek riskleri ortadan
kaldiracak ya da azaltacaktir.®® Faaliyetleri ile ilgili olarak énemli 6l¢iide kamuyu
aydinlatma gereklilikleri ile karsilasmakta olan halka agik sirketler baz1 durumlarda
rakiplerinin bu bilgileri 6grenip, analiz etmesiyle stratejik olarak dezavantajli konuma
gelebilmektedir. GP ile bu risk ortadan kaldirilmis olacaktir.

Bir girketin halka acilmasinda adeta itici giic sayilan hakim ortaklar, hisse
senetleri piyasasinin son yillardaki durumunu g6z 6niine alarak, yeniden halka kapali
bir sirketin yonetiminde yer almay1 daha avantajli bulabilecektir. Bu sekilde, sirket
sahipleri yatirimlarin1 daha esnek bicimde ve daha sinirh yiikiimliiliikler ve riskler
altinda yonetme imkanina sahip olacaklardir.

“Kamuoyunun bakislar1 altinda olmamak”, GP isleminin bir baska avantajini
ifade etmektedir. SEC’nin kamuyu aydinlatma gerekliliklerine gore, halka agik bir
sirket kamuya, rakiplerinin, miisterilerinin ve birlikte calistig1 sirketlerin kendisine
kars1 kullanabilecegi bilgileri agiklamak zorundadir. Rekabet etme geregi bir yana,
portfoy yoneticilerine ve basina sirket bilgilerinin sunulmasi yoneticilerin zamaninin
da almaktadir. Kamuoyunun dikkatinden uzak olundugunda yonetim, tiim dikkatini
ve zamanni sirket faaliyetlerine, yatirnmeilara ve miisterilere verebilecektir.*

Sirket hisselerinin satin alinarak yeniden halka kapali bir sirket olma, bir
yenilgi gibi diisiiniilebilirse de, sermaye sponsorlari ile ortak olmak isteyen sirket
sahiplerinin, bunu bir firsat olarak degerlendirip, sirketin faaliyetlerine iligkin uzun
vadeli hedeflerin gergeklestirilmesi lizerinde yogunlastirmalari imkani dogacaktir.
Anilan hedeflere ulasilmasi halinde, bu durum GP islemi sonunda halka kapanan
sirketin degerinin artacagi hususu ile birlikte degerlendirildiginde, sirketin bu defa
daha yiiksek bir degerden yeniden halka agilmasi s6z konusu olabilecektir.**

*1 http://www.hwallp.com/art_goingprivate.htm

2 VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

8 JOHNSON I, Joseph L.; WEIDHAAS, Andrew J.: agm.
DIGMAN, Lery: agm.

8 www.fleetcapital.com/resources/capeyes/a02-01-51.html
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I1.3.2. Going Private Isleminin Olumsuz Etkileri
I1.3.2.1. Hissedarlar Acisindan

GP islemine katilan sirket yoneticilerinin, hissedarlarin menfaatlerini
korumamasi, hissedarlarin zarara ugramasi sonucunu doguracaktir. Hissedarlar GP
stirecinde sirketin ve/veya teklif veren tarafin kamuyu aydinlatma yikiimliliiklerini
yerine getirmesi sonucu bilgilendirilmis olsalar da, islemin sonuglar1 ile sirketin
mevcut faaliyetleri ve gelecege iliskin faaliyet planlar1 hakkinda tam ve yeterli bilgiye
sahip olmayabilirler. Bu durum, hissedarlarin kendi aralarinda ve hissedarlar ile
bilginin kaynagindaki sirket yonetimi arasinda firsat esitligini zedeleyebilecektir.

Genel olarak, halka agik bir sirketin hakim ortaklarinin, azinliktaki
hissedarlara karsi, maliyeti azinliklara yiiklemek suretiyle kendilerine menfaat
saglamalarini1 yasaklayan giivene dayali sorumluluklar altinda olduklar1 daha 6nce
belirtilmisti. Anilan ylkiimliiliiklere iliskin olarak ¢cogunlugun asil sorumlulugunun,
hakim ortagin ya da ortaklarin yasal bir yetkisini, ¢ogunlugun iradesini azinlik
hissedarlarina yiikleyecek sekilde kullandiginda ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir.®
Bu noktada, halka kapali bir sirket olma baglaminda, azinlig1 olusturan hissedarlarin
sirketten ¢ikarilmasi ve bu sirada haklarinin kullanilmasina engel olunmasi (squeeze-
out/freeze-out of a minority shareholder) konular1 6nem arz etmekte ve azinlik
menfaatlerinin korunmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

I1.3.2.2. Sirket ve Sirket Yonetimi A¢isindan

Halka kapanacak sirketin gelecegi ve yonetimi hakkindaki degerlendirmelerin
dogru olmasi halinde, sirketin GP islemi sonrasinda daha degerli hale gelebilecegi
diisiiniilmektedir. Ancak, yapilan tahminlerin gergeklesecegine dair bir gilivence
bulunmamaktadir. Bu nedenle, GP isleminin getiri potansiyeli fazla hesaplanmus ise,
hissedarlara genellikle hissenin cari piyasa fiyati iizerindeki bir fiyattan yapilan satin
alim teklifi, sirket bakimindan gercek bir kayip olma riskini tasimaktadir.

Halka kapanma siireci, tatmin edici bir sonu¢ alma garantisi olmaksizin
onemli maliyetlere katlanmay1 gerektirebilmektedir. ABD’de yakin zamanda
gerceklesen belli bash satin alim 6rneklerinde oldugu gibi, sermayenin borg ile yer
degistirme tehlikesi her zaman mevcuttur. Halka kapanma nedenlerinden biri olarak,
kamunun kisa vadeli sonuglara bakarak yanlis hareket ettigi ve genellikle sirketin
gercek degerini anlayamadig: belirtilirken, GP igleminin yapilmasi, sirketi daha ¢ok
borg¢landirabilecek ve bu da hissenin fiyat1 bakimindan daha ¢ok risk yaratacaktir.*

GP isleminin, sirket iizerinde dis ¢ikarlarin kontroliinli ve denetimini azaltma
yoniindeki etkisi, ilk bakista sirket lehine gibi goriinmektedir. Ancak, sirketin farkli
cikar gruplarinca takibi ve denetimi, yukarida belirtilen olumsuzluklar1 dogurmakla
birlikte, ayn1 zamanda faaliyetlerin etkin ve usuliine uygun olarak gercgeklestirilmesini
tetikleyici bir giigtiir. GP islemi ile ise, bu ortadan kalkacaktir.

% GANNON, Christopher R.: “An Evaluation of the SEC’s New Going Private Rule”, The Journal of
Corporation Law, Fall81, vol. 7, p. 61.
% MATHIAS, Dermot: agm. sh.73.
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I1I. GOING PRIVATE ISLEMINDE KULLANILAN YONTEMLER
II1.1. Genel Olarak

GP isleminde amag, halka acik bir sirketi, halka kapali hale doniistiirmek i¢in
halka ag¢ik hisselerinin tiimiiniin sirketin kendisi veya hakim ortak ya da ortaklar
tarafindan satin alinmasidir. GP islemi ile, sirketin halka agik hisselerinin halka ait
miilkiyetine son verilmektedir.”” Sirketin hisseleri birkag ortak elinde toplandigindan,
halka acik olma o6zelligi yitirilmekte ve hisseler islem gordiigii borsa listesinden
cikarildig1 i¢in sirket raporlama ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinden muaf
olmaktadir.*® Boylelikle, sirketin halka arz oncesi statiisiine donmesi saglanmaktadir.

GP islemi, halka kapanacak olan sirketin i¢indeki kisilerce ya da sirket
disindaki bir taraf eliyle yiiriitilmekte ve her iki durumda da hissedar sayisinin
300’tin altina diistiriilmesi amaglanmaktadir.*” Bu amagla GP isleminde kullanilan ii¢
temel yontem vardir. Bunlar; 1) halka agik anonim sirketin halka kapali bir sirkete
katilmasi ve birlesme sirasinda hissedarlarin cogunlugunun, sahip olduklar: hisselerin
karsilig1 nakit olarak 6denmek suretiyle sirket disinda birakilmasi (cash-out merger),
i1) sirketteki tim kesirli paylarin disarda kalmasi ile sonuglanacak bir hisselerin
birlestirilmesi islemi yiriitilmesi (reverse stock split) ve iii) hissedarlart sirket
disinda birakacak bir aleni pay alim teklifinin (tender offer) yapilmasidir.”® Ancak,
uygulamada halka kapali sirket statiisiine donebilmek icin genellikle bu tekniklerin
bir kombinasyonuna basvurulmasi gerekmektedir. Ornegin, GP siirecinde yapilan bir
aleni pay alim teklifinin ardindan, geriye kalan hissedarlara nakit 6demenin yapildig:
bir basit birlesme islemi (short-form merger) gergeklestirilebilmektedir.”!

II1.2. Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer®’)

Aleni pay alim teklifi, GP islemi i¢in biiyiik blok hisse sahiplerinin yeterli
hisseye sahip olmadigi durumlarda, yani sirkette hakim ortak ya da ortaklarin
olmamasi halinde basvurulan bir yontemdir. Buna ilaveten aleni pay alim teklifi,
Deleware gibi eyaletlerde %90’1 asan pay sahipligini kazanmak i¢in azinlik
hissedarlarin1 mecburi birlesmeye zorlamak amaciyla gerekli olabilmektedir.” Sirketi
halka kapali hale doniistiirmek i¢in bir hissedar veya sirket yoneticileri disarda kalan
hissedarlarin hisselerini satin almak iizere bir teklif verir. Uygulamada, teklif veren
hissedarin veya yoneticilerin sirket hisselerinin tamamini satin almasiyla sonuglanan

*” VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

% ZEYBEK, Yasemin: age. sh. 15.

% http://www.hwallp.com/art_goingprivate.htm

% VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

' MOORE, Charles L.: agm. sh. 324.

%2 Aleni pay alim teklifi, 1968 yilinda kabul edilen ve SEA’nin 14 no.lu Kuralina iligkin hiikiimler
getiren Williams Yasasi ¢ikarilirken hazirlanan Temsilciler Meclisi raporunda, bir kisi veya grubun, bir
sirketin paylarini, piyasa fiyatinin iizerinde primli bir fiyattan satin almak i¢in yaptig1 bir teklif olarak
tanimlanmis; teklif sahibinin, belli sartlar gerceklestiginde, satigi kabul edilen menkul kiymetlerin
tamamini veya bir kismini satin almakla yiikiimlii oldugu belirtilmistir. Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in
bk. MANAVGAT, Caglar: “Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid)”, SPK Yaylari
No:64Ankara 1997, sh. 43.

% BELL, Jonathan: agm. p. 49.
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cok az ornek bulunmaktadir. Bu nedenle, aleni pay alim teklifinden sonra siklikla
birlesme islemlerinden birine ya da hisselerin birlestirilmesi islemine gidilmektedir.”

II1.3. Nakit Karsiig1 Aleni Pay Ahim Teklifi (Cash Tender Offer*)

Nakit karshigi aleni pay alim teklifine iliskin olarak genel uygulama, bu
yontemin sirket devralmalarinda kullanilmasidir. Ancak, sirketlerin halka kapanmasi
islemlerinde de aleni pay alim teklifine siklikla bagvurulmaktadir. Bu yontem, hakim
ortak ya da ortaklar tarafindan satin alinmak istenen sirket hisseleri i¢in hissedarlara
yapilan aleni pay alim teklifini ifade etmekte ve genellikle nakit karsilig1 birlesme
islemi ile takip edilmektedir.

Halka acik bir sirketin kendi hisselerini geri satin almasina (stock repurchase)
iligkin belli kisitlamalarin bulunmasi nedeniyle nakit karsilig1 aleni pay alim teklifi,
yeterli miktarda nakdin bulunmasi halinde, halka kapali sirkete donlismek icin daha
uygun bir yol olarak goriilmektedir. Ancak, ¢ogu durumda aleni pay alim teklifi
hissedarlar1 tamamiyla sirket disinda birakmada basarili olamayacaktir. Bu nedenle,
halka kapanmaya dogru yalnizca etkin bir “adim” olarak tanimlanmaktadir. Bu fark
g6z oOnilinde bulundurulmazsa, aleni pay alim teklifi ve hisselerin geri satin alim,
sirket yoneticilerinin sahip olduklar1 ve fakat hissedarlarca bilinmeyen ve kamuya
aciklanmamis bilgilerin ac¢iklanmasi problemi, hile ve dolandiricilik karsit1 yasalarin
kapsamina giren sorunlar ve sermayenin zarar gormesine iligkin olarak eyalet
yasalarinin getirdigi kisitlamalar gibi ortak hususlar igermektedir. Temel farkliliklar,
pay alim teklifinin, hisselerin geri satin alimina oranla daha ¢ok asamali olmasi ve
hukuki diizenlemelere baglanmis olmasindan kaynaklanmaktadir.”

II1.4. Takas Teklifi (Exchange Offer)

GP isleminin, takas teklifi seklinde ve her bir adi hisse senedi karsiliginda
bor¢ senedi ya da nakit verme kosuluyla yapilmasi da miimkiindiir. Halka agik bir
sirketin hisseleri icin bor¢ senetlerinin ve gerektiginde bir miktar nakdin takasi,
sirketin timiyle bir nakit karsilig1 aleni pay alim teklifi i¢in yeterli kaynaga sahip
olmadig1 durumlarda halka kapanmaya giden alternatif bir yontem sunmaktadir.

Takas teklifi, GP isleminde kullanilacak nakit ihtiyacini ortadan kaldirma
avantajina sahip olmakla birlikte, bazi dezavantajlar icermektedir. A¢ik piyasadan
alman kredilerin yiiksek faizi g6z dniinde bulundurularak, sahip olduklar1 hisseler i¢in
hissedarlarin karsilik olarak kabul edebilecekleri bor¢ senetlerinin olusturulmasi ve
teklif fiyatin1 degerlendirme giicliigii bunlar arasindadir. Bununla birlikte, takas
sonrast dolasimda bulunan borg¢ senetlerinin, SEA’in 12. Boliimii ¢ercevesinde kayit
yiikliimliiliiglinii dogurmasi halinde, halka kapanmanin 6nemli sebeplerinden biri olan

** VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

% Harward Law Rewiev’da yayimlanan bir ¢alismada nakit karsiligi teklifler, teklif sahibinin bir
sirketteki kontrolii ele gecirmek amaciyla, belli orandaki hedef sirket paylarini satin almak igin yaptigi
aleni teklifler seklinde tanimlanmustir. Bu tekliflerin ayiric1 6zellikleri olarak, satin alinmak istenen
paylarin cari piyasa fiyati {izerinde bir primin onerilmesi; teklif sahibinin 6nerilen paylar satin alma
borcunun, 6nceden teklifte 6ngoriilen miktarda veya oranda payin satisinin kabul edilmesi sartina bagl
olmasi ve teklifin belli bir stireyle sinirlt olmasi sayllmistic. MANAVGAT, Caglar: age. sh. 43-44.

% MOORE, Charles L.: agm. sh. 340.
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SEC’ye kayith olma ve bundan dogan raporlama ylkiimliliigiinii ve bununla
baglantili maliyetleri ortadan kaldirma amacina ulasilamamaktadir. Bu nedenle sirket,
tiim hisselerinin geri edinilmesi halinde bile, GP isleminin tamamlanmasinin ardindan
tam olarak halka kapal bir sirket olamayabilmektedir.”’

IIL.S. Nakit Aleni Pay Alim Teklifinin Disinda Hisse Senetlerinin Geri
Satin Alim (Stock Repurchase)

Halka agik bir sirketin, kendi hisse senetlerini geri satin almasi olarak
tanimlanan bu islem, hissedarlar1 sirket disinda birakmanin en temel yolunu
olusturmaktadir.”® Bu islem, agik piyasa geri satin alimlari, sabit fiyath aleni pay alim
teklifine dayali geri satin alimlar, dutch-auction seklinde yapilan geri satin alimlar
seklinde yapilmaktadir.” Ancak, halka kapali hale doniismede kullanilan bir yontem
olarak, hisse senedinde yapay fiyat olusumunu (stock-price manipiilation) dnlemeyi
amacglayan SEC’nin yasaklayici tutumu ve getirilen siki diizenlemeler ¢ergevesinde,
¢ok masrafli, zaman alan ve sonucu belirsiz bir islem seklinde tanimlanmaktadir.

Halka ag¢ik anonim sirket tarafindan hisse senetlerinin geri satin aliminin GP
siirecinde diger yontemler kadar kullanish olmadigi kabul edilmekle birlikte, ABD’de
GP islemlerinin yiiriitilmeye baslandigi 1970’li yillarin sonunda, sirketlerce bu
yontemin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, bu islemlerin higbirinde 6zellikle halka
kapanma amaci ile hareket edilmedigi belirtilmektedir.'”

I11.6. Diger Yeniden Yapilanma Yontemleri

Halka acik bir girket tarafindan gergeklestirilen aleni pay alim teklifinin ya da
takas teklifinin basarili sekilde tamamlanmasindan sonra bile, bazi1 hissedarlarin
sirkette kalmasi olasidir. Bir sirketin tam olarak halka kapali hale gelmesi i¢in, satin
alimmasi sarttir. Bu amagla kullanilan yontemler, i) hakim ortagin ya da ortaklarin
sahip oldugu bir sirket ile yapilacak nakit karsilig1 birlesme (cash-out merger), ii)
hakim ortagin ya da ortaklarin sahip oldugu bir sirkete, sirket varliklarinin satilmasi
(sale of assets), iii) en sonunda bu islemin bagariyla tamamlanmasi ve azinliga 6deme
yapilmasi i¢in gerekli olan nakdin saglanmasi amaciyla hakim ortak ya da ortaklar ile
birlikte sirketin tasfiyesi (liquidation of the corporation) ve hatta iv) nakit 6denecek
olan tiim hisselerin ve kesirli paylarin hakim ortaga ya da ortaklara devrini saglamak
tizere hisselerin birlestirilmesi olarak sayilabilir.'"

Yukarida belirtilen yontemlerden hangisinin uygulanacagina karar verilirken,
hakim ortagin ya da ortaklarin sahip oldugu hisse yiizdesi ve bu kisilerin hissedarlarin
oy hakkimni kullanmasini engellemek ya da eyalet sirketler kanununun ortakliktan

’” MOORE, Charles L.: agm. sh. 350.

% MOORE, Charles L.: agm. sh. 327.

% Bu konuda ayrintili bilgi icin bk. HAHOLU, Biilent Murat: “Anonim Ortakliklarin Kendi Hisse
Senetlerini Geri Satin Almasi (Stock Repurchase)”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, sh. 2-5.

' MOORE, Charles L.: agm. sh. 327-328.

""" MOORE, Charles L.: agm. sh. 354.
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ayrilma hakkina (appraisal right/remedy)'®” iliskin hiikiimlerinin isletilmesi amacini
tasty1p tasimadiklari gibi hususlarin géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.'”

GP siirecindeki tipik bir birlesme isleminde, halka agik anonim sirket, halka
kapal1 bir biiyiik sirkete katilmaktadir. Halka agik anonim sirketin azinlik hissedarlar
genellikle hisseleri karsiliginda nakit almakta veya kendilerine bor¢ senedi
verilmektedir. Boylelikle, halka kapali sirketin hakim ortagi, halka acik sirketin tek
hissedar1 haline gelmektedir. Halka ag¢ik anonim sirketin kontrolii halka kapal1 biiyiik
sirketin hakim ortag: tarafindan elde edildigi icin GP isleminin sirket hissedarlar1
tarafindan onaylanmasi ve islemin bagarisi da garantilenmis olmaktadir.

Yeniden yapilanma yontemlerinden biri olan, sirketin hakim ortaginin ya da
ortaklarinin sahip oldugu bir sirkete, halka kapanacak olan sirket varliklarinin
satilmas1 isleminde sirket, bu kisiler tarafindan tiim varliklarinin satin alinmasi
yoluyla ele gecirilmis olacaktir. Bu islem, sirket hissedarlarinin onayinin alinmasini
gerektirmektedir. Ancak, varliklarin transfer edilmesindeki islemler olduk¢a maliyetli
olabilmektedir."” Bu yontemin avantaji ise, hisselerin satin alinmasi sirasinda azinlk
hissedarlar1 ile ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek sorunlardan uzak kalmaktir. Ayrica, bu
yontemle de, GP islemlerinin basariyla tamamlanmasi temin edilmis olmaktadir.

Ayrica GP isleminde hakim ortagin ya da ortaklarin, sirketi halka kapali hale
doniistirmek ic¢in sirket hisselerinin birlestirilmesi yontemini tercih etmeleri de
miimkiindiir. Bu islemde, sirketin bir hissesi, belirli sayidaki paylarin olusturdugu
onceden belirlenmis blok hisse senedi ile degistirilmektedir. Bu sekilde dolasimdaki
sirkete ait hisse senetlerinin sayis1 azaltilmig ve her bir hissenin degeri artirilmis olur.
Islem sonunda, sirkette, dnceden belirlenmis saymnmn altinda pay sahibi olan
hissedarlar ve 6zellikle azinlik hissedarlari, paylari karsiliginda nakit verilerek, sirket
disinda birakilabilmektedir. Sonu¢ olarak hakim ortak ya da ortaklar, daha sonra
halka kapanacak olan halka a¢ik anonim sirketin belli sayidaki sahipleri olmaktadir.'®

IV. GOING PRIVATE ISLEMINE HAKIM OLAN iLKELER
IV.1. Tam Hakkaniyet Standardi (Entire Fairness Standard)

Halka agik sirketlerin, kendi hisselerini geri almaya ve sonug itibariyle halka
kapanmaya yonelik islemleri, sirket hissedarlarinin, sirket sermayesine katilimlarinin
beklenmedik sekilde ve dnemli miktarda son bulmasina karsi korunmasi konusunda
anlagmazlik yaratmistir. Buna bagli olarak, GP isleminin adilligi sorunu hukuki

12 Ayrilma hakki, anonim sirketlerde bazi Gnemli genel kurul kararlarma muhalif kalan pay
sahiplerine, paylarini sirkete satarak sirketle iligkisini sona erdirme imkaninin saglanmasidir. Ayrilma
hakki, sirkette esasli degisiklikler yaratacak genel kurul kararlarimin alinmasi ile hissedarlarin
baslangicta yatirim yaptiklarindan farkli bir ortaklikta hissedar kalmaya zorlanmalarinin 6nlenmesi ve
maddi olarak zarara ugramadan ortaklik iliskisine son verilmesi esasina dayanmaktadir. Bu konuda
ayrintil bilgi icin bk. OZDOGAN, Aysegiil: “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2002.

' MOORE, Charles L.: agm. sh. 355.

' K ARA, Hatice: “Sirket El Degistirmeleri”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 1990, sh.12.

' VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.
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diizenlemelerde ve isleme karsi agilan davalarda verilen yargi kararlarinda 6nem
kazanmustir.

Literatiirde “objective fairness standard” ya da “entire fairness opinion”
kavramlar ile de ifade edilen, islemde “tam hakkaniyet standardi”nin karsilanmig
olmasi ilkesi ¢ergevesinde yapilacak bir inceleme, iki temel esasa dayanmaktadir.
Anilan standarda tabi iglemlerin, “adil islem (fair dealing)” ve “adil fiyat (fair value)”
kosullarin1 birlikte saglamasi aranmaktadir.'” Bu ilke, GP islemindeki en Gnemli
gerekliligin, sirket disinda kalan hissedarlar agisindan islemin hakkaniyete uygun
olmast oldugu noktasindan hareket etmektedir. Ancak, tam hakkaniyet ilkesi
1970’lerde ortaya ciktigindan bu yana, ne mahkemeler ne de SEC tarafindan bir
islemde hakkaniyetin saglanip saglanmadigin1 gercek anlamda 6lgmek amaciyla genel
kabul gbérmiis bir yontem olusturulamamistir. ABD’de eyaletler arasinda farkli
uygulamalar bulunmakla birlikte, Deleware mahkemelerince her GP igleminde,
islemin her asamasina iligkin olarak, anilan hususlarda inceleme yapilmaktadir. '’

Bununla birlikte, 1980°1i yillardaki GP islemleri ve bu islemlere karsi agilan
davalar, adil fiyat ilkesi lizerine yogunlagsmayi gerektirmis, GP islemlerinde adil
fiyatin belirlenmesinde dikkate alinacak faktorler iizerinde durulmustur. Adil fiyat
analizinin esasi, sirket disinda birakilan hissedarlarin, katilimda kalanlarin eclde
edecekleri degere esit bir karsilik alip almadiklarinin belirlenmesidir. Ancak bu
analizde, sirket hissedar1 olarak kalanlarin, islem sonrasinda hisselerin degerlenmesi
nedeniyle, saglayacaklar1 menfaatin hesaplanmasi oldukg¢a giictiir. Deger tayini
isleminde mahkemeler, tiim faktorlerin dikkate alinmasi konusunda goriis birligine
varmigtir. Buna uygun olarak, genellikle hissenin nominal degerinin, malvarlik
degerinin ve likidite degerinin tek basina belirleyici olmadig1 diisiiniilmektedir.
Ayrica mahkemeler, artik sirket sermayesine katilmalari mimkiin olmayan
hissedarlarin, hisseleri i¢in, cari fiyatin lizerinde bir primli fiyat almaya haklari
oldugu kanaatindedir ve bu primin, sirket hissesinin, sirkette kalan hissedarlarin
saglayacaklar1 menfaati tam olarak yansitmayan diisiik bir fiyattan islem goriiyor
olmasi ihtimali dikkate alinarak belirlenmesi gerekmektedir.'*

Adil islem modeli ise, adil fiyat analizinden tam olarak bagimsiz olmamakla
birlikte, mahkemelerin bir GP isleminin adil olup olmadigin1 degerlendirirken satin
alim fiyati disindaki faktorleri de géz onlinde bulundurmalarin1 saglamaktadir. Bu
baglamda mahkemeler, bir sirketin kisa siire i¢inde, nispeten yiiksek bir piyasa
fiyatindan halka agilmak suretiyle finansman saglayip, daha sonra oldukg¢a diisiik bir
cari fiyattan halka kapanma yoniinde bir tercih kullanmasinin sonunda, bu sekilde
sirket tarafindan azinlik hissedarlarinin haklarin1 kullanmalarina engel olunmasina
genellikle izin vermemektedir. Benzer sekilde mahkemeler, sirket fonlarinin islemin
finansmaninda kullanilmasina da olumsuz bakmaktadir.'”

1% GIBSON, DUNN&CRUTCHER LLP, “The Investment Banker’s Role in Going-Private
Transactions”, December 2001.

"7 VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

% GANNON, Christopher R.: agm. p. 61.

1% GANNON, Christopher R.: agm. p. 62.
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“Tam hakkaniyet” degerlendirmesinin bir unsuru olarak azinliga ayrilma
hakkinin  verilmesi hususu da mahkemelerce tartisilmistir. New  York
mahkemelerinde goriilen bazi davalarda, azinlik ayrilma hakkina sahipse, sirket
birlesmelerine iliskin islemlerin adil oldugunun kanitlanmasina gerek olmadigina
karar verilmistir. Ote yandan, Delaware eyaletinde ayrilma hakkinin bulunmas teklif
edilen fiyatin adil olup olmadiginin incelenmesine bir engel teskil etmemektedir.'"’

Diger taraftan piyasa, halka kapanma karari alan sirkete, sirket disinda kalacak
hissedarlara teklif edilen fiyatin adil olup olmadiginin degerlendirilmesinde yardime1
olabilmektedir. Ornegin, hakim ortak ya da ortaklar, sirket hisse senetlerinin tiimii
icin bir aleni pay alim teklifi yaptiginda, sirket hakkindaki 6nemli bilgiler kamuya
tam ve zamaninda ag¢iklanirsa ve disarda kalan hissedarlarin 6nemli bir kismi teklifi
kabul ederse, teklif edilen fiyatin adil oldugu sonucuna varilabilir. Dolayisiyla, satin
alim i¢in verilen fiyat adil ise, ikinci adim olarak GP islemi de adil olacaktir.
Genellikle mahkemeler ve danismanlik sirketleri, onerilen fiyatin hissedarlarin biiyiik
boliimiince kabul gormesi halinde, GP islemini de adil kabul ederek islemi
baslangigta onaylamaktadir. Ancak, bunun i¢in, daha 6nce hissedarlarca kabul géren
fiyatin islemin sonraki asamalarinda degismemesi gerekmektedir. Buna karsin,
disarda kalan hissedarlar kiiciik bir grup ise, bunlarin fiyati kabul etmesi, islemin tam
hakkaniyet testini gectigi anlamima gelmemektedir. Boyle bir durumda yonetim
kurulunun, teklif fiyatin1 degerlendirirken daha dikkatli olmas1 gerekmektedir.'"'

Halka kapanacak olan sirket, aleni pay alim teklifinde hissedarlara hisse
senedinin cari fiyatinin tizerinde bir primli fiyat 6nerdiginde, GP isleminin basariyla
tamamlanma sansini artirmig olacaktir. Rasyonel bir yatirimei, GP 6ncesinde hissenin
piyasa fiyatindan daha yiiksek olan boyle bir fiyat teklifine olumlu yaklasacaktir.
Bununla birlikte primli fiyat, islem sonunda hakim ortagin ya da ortaklarin elde
edecegi kar1 dengelemek i¢in de gerekli olabilmektedir. Bu bakimdan, ayn1 zamanda,
disarda kalan hissedar grubunun islem nedeniyle karsilasacagi maliyetleri telafi
etmektedir. Bu nedenle sirket yoneticilerinin, islem sonunda disarda kalacak grubun
elde edecegi menfaatin, hakim grubun saglayacagi menfaatle karsilastirildiginda, adil
olup olmadigini incelemesi gerekmektedir. Zira mahkemeler, primli fiyatin gercekten
disarda kalan grup agisindan adil olup olmadigimnin tespitini isteyebilecektir.''*

Halka kapanacak sirketin yonetim kurulunun, GP isleminde Onerilmesi
gereken adil fiyatin tespitinde, sirketle iligkisi olmayan yoneticilerden olusan
bagimsiz bir komite kurmasi ve bu komitenin, islemi ve fiyati hakim ortak/ortaklarla
veya sirket yoneticileri ile miizakere etmesini saglamasi Onerilmektedir. Boylelikle,
danigmanlik sirketlerinden olumlu goriis alinabilmektedir.'"

Delaware mahkemeleri tarafindan 2001 yilinda karara baglanan, Re Siliconix
Incorporated Shareholders Litigation (Siliconix) ve Glassman v. Unocal Exploration
Corp. (Unocal) davalari, “tam hakkaniyet standardi” hakkinda bir rehber niteligi

"' GANNON, Christopher R.: agm. p. 62.

""" VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.
"2 VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.
'3 VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.
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tagimaktadir. Bu davalarda, belirli sartlar altinda ve belirli bazi GP islemleri i¢in tam
hakkaniyet standardinin uygulanmayacagi 6ngoriilmiistiir. Ozellikle, dogrudan
hissedarlara yapilacak bir aleni pay alim teklifi veya takas teklifi i¢in atilmig bir adim
varsa ve bu girisim, hakim ortagin hisselerin en az %90’ mna sahip olmasi ile
sonuc¢lanan bir birlesme anlagsmasinin ardindan yapilmamigsa ve basit birlesme ile
takip edilecekse “tam hakkaniyet standardi”nin gereklerinin karsilanmis olmasi
aranmayabilmektedir. Birlesme iizerine, haklarinin ¢ignendigini diisiinen hissedarlar
ancak Delaware Yasasinda belirtilen dava haklarini kullanabilmektedir.

Siliconix davasinda, sirkette %80 paya sahip bir hissedar, bir aleni pay alim
teklifinde bulunarak, azinligin elindeki hisseleri satin almak tizere bir teklif yapmustir.
Teklif, hakim ortak elinde bulunan hisselerle birlikte toplam %90 oraninda paya
ulastiginda, kalan hisselerin satin alinmasi i¢in yeni bir teklifin yapilmasi sartimi
tagimaktadir. Delaware Yasasi’na gore bir sirket, bagka bir sirketin %90 oraninda
hissesine sahipse, hedef sirketin yonetim kurulunun herhangi bir islemine gerek
olmaksizin bu iki sirket birlestirebilmektedir. Delaware Mahkemesi, bu davada “tam
hakkaniyet standardi”n1 uygulamamis; kararinda, teklifin aciklanmasinda aksakliklar
ve engellemeler olmaksizin, hakim ortagin, ortakliktaki azinlik hissedarlarina yapmis
oldugu teklifin ve yapilan islemlerin adil oldugunu ortaya koyma yiikiimliligi
olmadigi sonucuna varmistir. Mahkeme gerekgesinde, azinlik hissedarlarinin bu
birlesmeyi dava etme haklarinin bulundugunu ve birlesmenin de ancak belli kosullar
altinda gecerli olabilecegini; zira, azinlik hisselerinin teklife konu olmadan
birlesmenin gerceklesmeyecegini ve “tam hakkaniyet standardi”nin, azinhign,
cogunlugun karar verme mekanizmasi i¢inde sikismasi durumunda devreye girmesi
gerektigini ifade etmistir. Delaware Kanunu uyarinca, genel prensip olarak, bagl
ortakliktaki azinlik hisselerine yaptig1 primli fiyattan satin alim teklifini genisleten
hakim ortagin, teklifle ilgili Onemli bazi bilgilerin gizlendigine veya yanlis
aktarildigina ya da baz1 6nemli noktalarda teklifin zorlayic1 olduguna iliskin delillerin
bulunmadigi hallerde herhangi bir yiikiimliiliik altinda olmayacag: belirtmistir. Anilan
davada ayrica, hissedarlara hisselerini nasil degerlendirmeleri gerektigi konusunda
rehberlik etmek {izere 6zel komite kurulmasinin gerekli olmadigina karar verilmistir.

Unocal davasinda ise, basit birlesmenin gereklerinin yerine getirilmesi halinde
yonetim kurulu tarafindan, islemin adil oldugunu ispat etmek amaciyla mali
danigmanlara ya da degerleme uzmanlarina basvurulmasinin gerekli olmadigina,
bunun basit birlesmenin amaciyla ¢elisecegine ve halihazirda %90 oraninda veya
daha yiiksek bir oranda ana sirkete ait olan bir sirketin, diisiikk maliyetle ve kisa siirede
ana sirkete katilmasini1 dnleyecegine karar vermistir.

Siliconix ve Unocal davalari, hakim ortagin, “tam hakkaniyet standardi’nin
getirdigi artirilmis hukuki incelemeden ge¢gme zorunluluguna tabi olmaksizin azinlik
hisselerine nasil sahip olabilecegini ortaya koymustur. Bu baglamda hakim ortagn,
azinlik hissedarlar1 bakimindan kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi
ve teklifin zorlayici nitelikte olmamasi kosuluyla, “adil fiyat” ve “adil islem”
kriterlerine uyma yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.
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Ote yandan, yukarida agiklandigi gibi, ikinci adim olarak basit birlesmeye
gidilmesi yerine, teklifin genisletilmesinin Onerilmesi zorlayict  bir teklif
olabilmektedir. Bu itibarla, genis kapsamli bir birlesme anlagsmasinin onaylanmasi
icin, hedef sirketin yonetim kurulunun destegine duyulan ihtiyaci ortadan kaldirmak
amaciyla, hakim ortagin %90 oranindaki paya ulagmasi gerektigi agiktir. Bu nedenle,
teklifin %90 oraninda hisseye sahip olunmasiyla sonuglanmasi i¢in Onerilen fiyatin
dogru hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrica teklif, baglh ortakligin ger¢ek degerinin
ortaya c¢ikarilmast icin, SEC’nin kamuyu aydmlatmaya iliskin ayrintili
diizenlemelerine tabi olabilir. Bu kurallar, teklif verenin, diger hususlarin yaninda
fiyatin ve islemin adil olduguna iliskin gecerli agiklamalarda bulunmasini gerektirir.
Ozellikle, SEA’in 13E-3 Formunun 8. bendi, islem eger hem azmligm hem de 6zel
komitenin onay1 sartina baglanmamissa, bu islemin usuliine uygun olduguna iligskin
detayli agiklamalar1 yapmak amaciyla s6z konusu Formda sayilan islemlerin
tamamlanmasini gerektirmektedir.

Halka kapali hale doniisecek olan sirketin hakim ortaginin, dncelikli olarak,
basit birlesmeyle sonuglanan, %90 oranindaki paya ulagma amaci giidiilen ve 6zel
olarak miizakere edilen satislarla ya da agik piyasadan, sirket hisselerini alabilmesi
yiikiimliiliikler bakimindan daha uygun olabilecektir. S6z konusu agik piyasa
alimlarinin, ortaklara yeni pay alma veya pay1 bor¢lanma senedi ile takas etme hakki
taninmas1 (poision pill) gibi bir engele sahip olmadik¢a, son zamanlardaki Mahkeme
kararlarinin  higbirinde zorunlu bir yargisal incelemenin konusu olabilecegi
belirtilmemistir. Bununla birlikte SEC kurallari, hakim ortagin, GP isleminin konusu
olan her tiir hisse senedinin alimindan 30 giin énce 13E-3 Formunun tamamlamasini
sart kosabilmektedir. Boyle bir kararin halka duyurulmasi, hissenin fiyatimi teklifteki
fiyatla ayn1 seviyeye veya daha yiiksege ¢ekebilmekte, ama teklif verenler agisindan,
basit birlesmedeki daha esnek kurallardan faydalanmayi saglamaktadir.

IV.2. Going Private Isleminde Gegerli ve Uygun Bir Amacin Bulunmasi
flkesi (Business Purpose)

GP islemi ile hissedarligin son bulacak olmasi, hakim ortak ya da ortaklar
tarafindan, disarda kalan hissedarlara karsi islemin kotiye kullanilmasi riskini
artirmaktadir. Bu itibarla, gerceklestirilecek bir GP igleminin bir dayanagi, gecerli bir
amaci olmalidir. Ozellikle bir GP islemi, baska bir sirket ile birlesmeyi igermiyor ise,
sirketin islemdeki amaci titizlikle incelenecektir. Halka kapanacak olan sirket, islem
icin gecerli ve uygun bir amagtan yoksun ise, islemin diger unsurlarinin yaninda bu
husus, disarda kalan bir hissedarin, yonetim kurulunun anlagsmay1 onaylarken gorevini
kotiiye kullandigimi iddia ederek dava agmasi nedeni ile islemin gecikmesi veya
yarida kesilmesi riski artacaktir.'*

Halka kapanacak sirket yonetimi tarafindan ileri siiriilen islem amacglarindan
biri, hissedarlarin beklentilerine yanit verme, periyodik raporlarin hazirlanmasi ile
bunlarla ilgili islemler, genel kurul toplantisinin bildirilmesi ve hisse devirleri
hakkinda bilgilendirme gibi islemlerden kaynaklanan maliyetin azaltilmasidir. Ancak

"* VEDDER, PRICE, KAUFMAN&KAMMHOIZ: agm.

31



bu amag daha ¢ok, yonetimin halka kapali bir sirket haline doniismeye karar verirken
dayandig1 destekleyici nedenlerden birini olusturmaktadir. Coziimii daha zor bir
mesele, sirket yonetiminin GP islemindeki amacinin hem raporlama maliyetlerinin
azaltilmast hem de kamuyu bilgilendirme yiikiimliiliiklerine uyma zorunlulugunun
ortadan kaldirilmasi oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Halka kapali bir sirket olunmasi,
sadece sirketin raporlama yiikiimliliglinii azaltmaz, ayni zamanda hisselerin
%35’inden fazlasina sahip olan hissedarlarin bu durumu agiklama yiikiimliiligtini de
ortadan kaldirmakta ve c¢alisanlarin, yoneticilerin ve en az %10’luk paya sahip
hissedarlarin yiikiimliiliiklerini ve bundan dogabilecek potansiyel sorumluluklarini da
ortadan kaldirmaktadir. Belirtilen ikinci amacin, mahkemelerce gecerli sayilmamasi
s6z konusu olabilmektedir. Bu itibarla, s6z konusu ilkenin gereklerinin karsilanip
karsilanmadiginin degerlendirilmesinde hakim ortak ya da ortaklar, GP isleminin
uygun bir amacmin olup olmadigina bakmanin yaninda, GP isleminin bu amaci
gergeklestirmek icin en dogru yol olup olmadigina da dikkat etmek durumundadir.

IV.3. Kamuyu Aydinlatma flkesi

SEA’in  13e-3 Kuralmin getirdigi ylkiimliiliklerden biri  kamuyu
aydinlatmadir. SEC, bu Kuralla birlikte 13E-3 Formunu, GP islemlerinde
kullanilacak kamuyu bilgilendirme formu olarak kabul etmistir. Bu Formda, kamuya
aciklanacak hususlar genis sekilde diizenlenmistir. GP anlagsmasini onaylamalar1 i¢in
hissedarlara basvurmadan &nce sirketler, 13E-3 Formunu ve 14A Formu uyarinca On
Vekalet Toplama Talebi Bildirimini SEC’ye sunmaktadir. Anilan belgelerdeki
ayrintili sirket bilgileri ve agiklamalar SEC tarafindan incelenmekte ve kapsamli
degisiklikler yapilmasini gerektirebilen diizeltmelere konu olabilmektedir. Sirketin
hakim ortag: ile yonetimi tarafindan, bir GP islemi yapilmadan once, islem 13e-3
Kuralinin kapsaminda olmasa da, kamunun gerektigi gibi bilgilendirilmesinde bu
Formun rehber olarak kabul edilmesinin yerinde olacagi ifade edilmektedir.

Sirketler GP siirecinde, 13-3 Formu uyarinca, sirketin kimligi ile isleme konu
olan menkul kiymetlerin 6zellikleri ve tanimlarini; islemin maddi sartlarini; sirketin
ya da bagl ortakliginin iglem sonrasindaki planlarini; islemde kullanilacak fon tutari,
fonun kaynagi ve diger hususlari; islemin amaci ve dikkate alinan alternatif hedeflerin
neler oldugunu; islemin vergisel sonuglarinin agiklanmasini da igerecek sekilde,
sirket, bagl ortakliklar ve diger gruplar acisindan islemden saglanacak yararlari;
sirket yonetiminin islemin adil olduguna inanip inanmadigini, bunda bir dayanaginin
olup olmadigini, bu anlamda islemin cesitli agilarini; sirketin menkul kiymetleri ile
ilgili anlagmalar1 ve bunlarin detaylarini; sirketin yoneticilerinin (ya da hisse
senetlerinin en az %10’una sahip olan ortagin veya sirkette onemli bilgilere sahip
olan yoOneticinin) islem hakkindaki diisiince ve onerilerini agiklamakla yiikiimliidiir.

GP islemlerine iliskin hukuki cer¢evenin ¢ok genis oldugu goriilmektedir.
Sirket hissedarlar1 ile iliskilerinde hakkaniyet ilkesinin gozetilmesini éngdren ana
kurallart1 koyan sirketler hukuku kurallarinin yani sira, SEA’in 13e-3 Kurali
hissedarlar1 ayrintili sekilde bilgilendirme yiikiimliiliigii getirmektedir. SEA’in 13E-3
Formuna iliskin agiklamalarda diizenlemelere aykiriliklarin bulunmasi halinde cezai
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ve hukuki sorumluluk dogmaktadir. Sirketler hukukunun bu kurallara bakis agisi
eyaletten eyalete degismekte; Deleware Eyaletinde her islemde “tam hakkaniyet
standardi”nin gerekleri aranirken, Massachusetts gibi bazi eyaletlerde, GP isleminde
mesru bir amacin bulunmasi gerekmektedir. Ancak, islemin genel olarak sirketler
hukuku kurallar1 ¢ergevesinde yapilandirilmasinin, islemin basartyla tamamlanmasini
saglayabilecegi belirtilmektedir.

V. GOING PRIVATE ISLEMININ ETIK ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI

V.1. Genel Olarak

GP islemlerine yonelik tartismalar ve elestiriler etik agidan iki temele
dayanmaktadir. Ilki, sirket yoneticilerinin hissedarlara kars1 sahip olduklar1 giivene
dayal1 sorumluluklarinin olmasi ve ayni zamanda islemde potansiyel alic1 olan sirket
yoneticileri karsisinda hissedarlarin haklarini tam olarak koruyamamalar1 hususlar
arasindaki uyumsuzluktur. Sirket yoneticilerinin giivene dayali sorumluluklara sahip
olmalar fikri, yasaldir ve giiclii etik temellere sahiptir. Bu konuda, sirket yoneticileri
icin normatif bir kriter olarak, hissedarlarin mali a¢idan iyi durumda olmalar1
tizerinde durulmaktadir. Bu nedenle, GP islemine katilan sirket yoOneticilerinin,
yalnmizca kendi menfaatlerini mi gozettigi, yoksa yoOneticilerce ayni zamanda
hissedarlara karst olan yonetimsel sorumluluklarinin yerine getirilip getirilmedigi
hususlar1 giindeme gelmektedir. Bununla ilgili diger bir soru, GP isleminde yer alan
sirket yoOneticilerinin, sirket icinden olmayan hissedarlarin ulagamadigi igerdeki
bilgiyi kullanip kullanmamasiyla ilgilidir.'” Sirket yoneticilerinin gorevleri
dolayisiyla sahip olduklar1 ve fakat kamuya ac¢iklanmamis bilgiler (inside
information) bu kisiler tarafindan kendi menfaatleri i¢in kullanilabilmektedir.''®

Ikinci temel husus ise, GP isleminde sirket yoneticilerinin sorumlulugunun
sirket hissedarlarindan daha genis bir ¢evreye (calisanlar, tiiketiciler ve diger cikar
gruplart gibi) karst oldugudur. Sirketi halka kapatmak, bu gruplarin sirket faaliyetleri
tizerinde sahip oldugu etkiyi azaltabileceginden, GP islemi sirketin sosyal
sorumluluklarinin  ortadan kaldirilmas: anlamma gelebilir. Glivene dayal
sorumluluklar ile sirketin sosyal sorumluluguna dair tartismalar sirket yoneticilerine,
kisisel menfaatini, diger bir ilgilininkinin 6niine gegirmeme sorumlulugunu yiikler."”

Bu ¢ercevede, halka agik bir sirketin, ozellikle sirket yonetiminin girigimi
sonucunda halka kapali hale doniismesi ve bunun sonuglari, li¢ baslik altinda
incelenebilir: GP isleminin sosyal refah iizerindeki etkisi (etkinlik hususu), refahin
hissedarlar ile sirket hisselerini satin alanlar arasinda dagilimi (kar paylagimi sorunu)
ve sirket disindaki ¢ikar gruplar iizerindeki etkisi (sosyal sorumluluk konusu). **®

S HOUSTON, Douglas; HOWE, Jonh S.: “The Ethics of Going Private”, Journal of Business Ethics,
6 (1987), sh. 519.

" EASTERBROOK, Frank H.;FISCHEL, Daniel R.: “The Economic Structure of Corporate Law”,
London 1991, sh. 150

""" HOUSTON, Douglas; HOWE, Jonh S.: agm. sh. 520.

"8 HOUSTON, Douglas; HOWE, Jonh S.: agm. sh. 520, 521.
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V.2. Sirketlerin Halka Kapah Hale Doniismesinde Etkinlik Goriisii

ABD’de son finans literatiiriiniin, farkl tiirdeki miilkiyet yapilarinin varligiyla
ilgili ¢ok sayida makale igerdigi goriilmektedir. Bu konuda dnceki makalelerde, farkli
tirdeki ekonomik faaliyetlerin, farkli miilkiyet yapilariyla en etkin sekilde
gerceklestirildigi teorisi gelistirilmistir. Ozellikle, acik bir ekonomide gozlemlenen
miilkiyet yapilarinin bi¢imi, miimkiin olan en diisiik fiyattan mal ve hizmet sunma
rekabetinin bir sonucudur. Bu rekabet, sadece sirketlerin devam eden gilinliik
faaliyetlerini degil, temel kurumsal yapilarmi da ilgilendirmektedir. Ornegin, halka
aciklik orani yiiksek olan sirketlerde, ortaklik yapisi ile yonetim arasindaki farklilikla
ilgili bir¢cok kontrol sorunu yasandigi goriilmektedir. Bununla birlikte, halka acik
anonim sirketler bliylimeye devam etmektedir. Etkinlik goriisiinde, halka agik bir
sirket olmanin sagladig1r yararlarin, bu tiir sorunlardan Oncelikli oldugu ileri
stirtilmektedir.

Bununla birlikte, degisen ekonomik kosullarda, bir sirketteki ortaklik
yapisinin avantajlart ve dezavantajlar1 zamanla degismektedir. Eger sirketin faaliyet
konusu veya biiyiikliigli degisirse, ortaklik yapisinin en uygun sekli de zamanla
degisebilir. Bu nedenle, halka acik bir sirket halka kapali hale doniistiigiinde, gercekte
daha degerli oldugu bir yapiya kavusmasi miimkiindiir. Sirketteki bu artan deger,
halka agik anonim sirketlerden farkli olarak, halka kapali sirketlerin sahip oldugu
etkin olma yetisinden kaynaklanmaktadir ve dolayisiyla sirketin halka acik kaldigi
stire zarfinda fark edilememektedir.

Halka kapali sirket haline gelen sirketlerin daha etkin olmalarin1 saglayan
unsurlara Ornek olarak, halka ac¢ik bir anonim sirket olmaktan kaynaklanan
harcamalardan ve sirket caligsanlar1 sirketin sahibi haline geleceginden calisanlarin
denetlenmesine iliskin masraflardan kaginmak ile sirket yonetim kuruluna “halk
yoneticileri” adi verilen kisilerin getirilmesi ve hissedarlarin karlarmin en iist
seviyeye ¢ikarilmasi yoniindeki baskilarin azalmasi sayilabilir.

Etkinlik teorisi, GP islemlerinin sosyal refah iizerinde de olumlu bir etkiye
sahip oldugunu ifade etmektedir. Eger sirketteki artan deger sadece sirketin halka
kapanmasiyla gerceklesiyorsa ve hissedarlar bu kazanca katiliyorsa, sirket
yoneticilerinin, islem sirasinda ayni zamanda hissedarlarin menfaatlerini de
gbzetmesi miimkiindiir ve bu baglamda GP islemine katilabilirler. Bu sekilde, islem
sonunda, icerdeki bilgiden degil de ortaklik yapisindaki degisiklikten kaynaklanan bir
artan deger s6z konusu olabilmektedir.

Ayrica, bu teoriye gore, sirket yoneticileri, sirketin halka kapanmasinda rol
oynamazsa, bir deger artis1 olmayacak ve hissedarlarin refah diizeyi degismeyecektir.
Bu nedenle, giivene dayali yiikiimliiliiklerin ihlal edilebilmesi nedeniyle, GP islemini
yoneticilerin etik olmayan bir davranisi olarak yansitan goriisler, nedenlerini ortaya
koymaksizin artan sirket degerini kanit gostererek GP isleminin yapilmamasi
gerektigini ileri sliremeyeceklerdir.
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V.3. Kazan¢ Paylasim (Gain Sharing) ve Giivene Dayalh Sorumluluk
(Fiduciary Responsibility)

Halka agik bir sirketin halka kapali bir sirket haline doniismesinden dogan
kazancin, islem sonunda sirket disinda kalan hissedarlar ile hisseleri satin alan grup
arasinda nasil dagitilacagi hususu ve dagitimin adil olup olmadig1 da 6nemlidir.

V.3.1. islemde Taraflarin Birbirinden Bagimsiz ve Esit Konumda Olmasi
Gerekliligi (Arm’s Length Bargaining)

Halka kapali hale doniisecek olan sirketin hissedarlari, sirket yoneticilerinin
GP isleminde taraf oldugu hallerde islemden zarar gorebilmektedir. Ozellikle de
azinlik hissedarlarina yapilan satin alim tekliflerinin, sirketin halka kapanmasindan
beklenen yararin ¢ok azini yansitmasit muhtemeldir. Ancak sirket hissedarlart igin,
sirketin halka kapanmasindan saglanacak kazancin bir kismina katilmasi gibi yasal ve
uygulamadan gelen 6nemli bazi korumalar bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak,
genellikle sirket esas sozlesmesine konulan hiikiimlere dayanmak suretiyle,
birlesmelerin ve sirket varliklarinin satisinin azinlik¢a veto edilebilmesi, aleni pay
alim tekliflerinin hissedarlar tarafindan reddedilebilmesi, hissedarlarin isleme karsi
dava agma hakkinin olmasi, mahkemelerin ve SEC’nin azinlik hissedarlariin
cikarlarini gozetici tutumda olmalar1 gibi hususlar sayilabilir.

Yukarida belirtilen hususlar biiyiik Ol¢iide, GP islemi nedeniyle ortaya
cikabilecek potansiyel sorunlara piyasanin verecegi birer tepki niteligindedir. Halka
acik sirketin sahipleri, yonetimin gelecekte halka kapanma karari alarak GP iglemi
gerceklestirmesi halinde ortaya ¢ikmasi muhtemel zararlarla ilgili olarak sirketin esas
sozlesmesinde yer alacak kurallari dnceden belirlemeye calisacaklardir. Ornegin,
azinlik hissedarlarinin veto hakki bu tiir bir kurala dayanmaktadir. Yatirimcilarin,
sirket hissedarlarinin zarara ugramalarina yol agacak sekilde halka kapali hale
doniigsme riski yliksek olan sirketlere yatirim yapmaktan kagindiklar1 goriilmektedir.

Diger taraftan, halka agik bir sirketin yoneticilerinin sirketi halka kapali hale
doniistiirmelerini engelleyen ve/veya yoneticilerin bu islemden elde edecegi kazanci
azaltan kurallar da azinlik hissedarlarini zarara ugratabilmektedir. Sirketin
malvarligini artiracak bir girisime engel olunmasi etkin degildir. Bu nedenle, azinlik
hissedarlarina bir kisim sirket varligmin dagitilmasini temin eden kar paylasim
kurallar1 gelismekle birlikte, bu kurallar hissenin degerlenmesinden gelen biitiin
kazancin hissedarlara aktarilmasini saglamayacaktir. Kald1 ki, bu yonde bir girisim,
sirketlerin halka kapanma egilimlerini durduracak ve GP islemlerini yoneticilerin ve
hissedarlarin aleyhine olacak sekilde 6nemli 6l¢iide azaltacaktir.

Tiim bu aciklamalar, azinlik hissedarlarinin, hisse senedinin cari piyasa
fiyatinin iizerinde bir primli fiyatin Onerilmesi suretiyle sahip olduklart hisseleri
satmak icin ikna edilmeleri gerektigini gostermektedir. Bu primin, hisse senedinin,
sirketin GP siirecine girdiginin halka duyurulmasindan hemen o&nceki piyasa
degerinin %?22’si civarinda olacag1 tahmin edilmektedir. Boylelikle, azinlik
hissedarlari, sirketin halka kapanmasindan beklenen kazanca katilmis olacaktir.
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Halka ag¢ik anonim sirket hissedarlarina teklif edilecek primin orani hakkinda
belli bir paylasim kurali getiren bir etik sistem bulunmamaktadir. GP islemi
hissedarin refahin1 azaltiyorsa, yoneticilerin glivene dayali sorumluluklarini yerine
getirmedigi  diisiiniilmektedir. ~ Ancak,  yoneticilerin  refahim1  azaltirken
hissedarlarinkini artiran bir paylasim kurali, sosyal refahi artiranlarin cezalandirilmasi
anlamia geleceginden savunulamaz goriinmekte ve boyle bir etik kuralin her iki
grubu da zarara ugratacagi ve islemeyecegi ifade edilmektedir.

V.3.2. icerdeki Bilgi (Inside Information)

Icerdeki bilgi, ortaklik yapis1 dikkate alinmaksizin halka agik sirketin gelecegi
hakkindaki bilgi ve halka kapali sirket olarak yeniden yapilandirilacak olan sirketin
GP islemi sonundaki degeri hakkindaki bilgi olarak iki grupta incelenmektedir.

Oncelikle, igerdeki bilgi, sirketin gelecege yonelik beklentileri hakkinda olup,
hissedarlar ancak sirket yoneticilerinin sahip olabildigi bu bilginin ¢ok azina
ulasabilmektedir. Sirket yoneticilerinin bu konudaki sorumluluklar1 hakkindaki
goriislerden birine gore, malvarlig1 haklarina iligkin bilginin ydneticilere ait olmasi
etige uygundur. Bagka bir goriis, bilginin sirkete, baska deyisle biitlin hissedarlara esit
oranda ait oldugunu savunmaktadir. Ikinci goriisiin  benimsenmesi halinde,
yoneticilere bu bilgiyi hissedarlara saglama sorumlulugu yiiklenmis olacaktir.

Ayrica bilgi, sirket, halka kapal1 bir sirket olsaydi, etkinliginin ve degerinin ne
olacagina iliskin olarak da s6z konusu olabilir. Bu noktada artan deger, dogrudan
yeniden yapilanmaya baglidir ve bu sadece sirketi halka kapali hale dontistiirenlerce
saglanabilir. Sirket, esas sozlesmesine hiikiim konulmak suretiyle kar paylasimina
zorlanmadikga, sirket disinda kalan hissedarlarin yeniden yapilanmaya bagli olarak
dogan artan refah iizerinde bir éncelik hakkinin olacag: ileri siiriilemez. Ote yandan
hissedarlarin, pirim icermeyen bir fiyati reddetme hakkina sahip olduklart agiktir.

GP islemine iligskin tartismalarda ele alinan ve sirket yoneticilerinin sahip
oldugu igerdeki bilginin ne olduguna iliskin olarak, bu bilginin, yalnizca sirketin
halka kapanmasi halinde degerinin artacagina dair iddialardan ibaret olmadigi ve
genellikle yoneticilerden daha biiyiik bir grupca paylasildig: ileri siiriilmektedir. Bu
tiir bir bilgi subjektiftir. Ayrica, sirket yonetimince kontrol edilen bu bilgi daha ¢ok,
yonetimin sirketi halka kapali hale doniistirme niyetidir. Bu niyetin, eyleme
gecirilmeden O6nce bir olasilik oldugu agiktir. Sirket yoneticilerinin, hissedarlari
bundan haberdar etmesi gerektigi diisiiniiliirse, bu sorumlulugun hangi agamada
dogacag1 sorusu ortaya ¢ikar; spekiilatif bir asamadayken mi, karar vermek iizereyken
mi, yoksa isleme baslarken mi? Bu konuda hissedarlarin, aleni pay alim teklifinin
yapildig1 sirada tam ve dogru sekilde bilgilendirilmeleri gerektigi ifade edilmektedir.

Ote yandan, igerdeki bilginin degeri hakkinda objektif bir degerlendirme
yapmak miimkiin degildir. Halka acik bir anonim sirketin, halka kapali hale
doniismesi halinde, sirket degerinin artacagina iliskin varsayimin dogrulanacagi
kesinlik tagimamaktadir. Bu nedenle, GP isleminin getirisi hakkindaki hesaplamalar
yanlis yapilmissa, hissedarlara yapilan bir satin alim teklifi, sirket i¢in gercek bir
kayip olma riski olusturabilecektir.
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V 4. Sirket Hissedar1 Olmayan Cikar Gruplarina Karsi1 Gorevler

Halka acik bir sirketin yoneticilerinin, sirketi halka kapali hale doniistiiriirken,
hissedarlar disindaki ¢ikar gruplarna karsi da bazi sorumluluklarinin oldugu fikri,
bunlarin sirket kaynaklariin kullaniminda etkili olma hakkinin bulundugunun kabul
edilmesini icerir. Bu gruplarin bdyle bir etkisinin olmasinin gerekip gerekmedigi
tartisilabilir ancak, bunlarin da yasal bazi haklara sahip oldugunun kabulii halinde, bu
konu da, GP igsleminde dikkate alinmasi gereken bir unsur haline gelmektedir.

GP siirecinde sirket, hisselerinin islem gordiigii borsadaki konumu geregi, dis
¢ikar gruplarinin menfaatini gézetme hususunda yar1 yasal yogun bir baski altindadir.
Ayrica sirketler son yillarda, yonetim kurulunda “halk yoneticileri” denilen kisileri
gorevlendirerek, bu kisilerin yonetime katilmasini saglama durumunda kalmaktadir.
GP islemi sonras1 olusan ortaklik yapisi bu gruplarin sirketteki etkisini azaltacaktir.

Bununla birlikte, GP iglemi ile sirket kontroliiniin sinirlarinin daha agik
sekilde cizilmesinin, etkinlik kazanci yaratmasi beklenmektedir. Her ne kadar varolan
rekabet ortam kisisel ¢ikarin takibini gerektirse de, halka kapali sirket haline doniis,
yoneticiler tarafindan sirket kaynaklarinin daha etkin yonetilmesinin ve yoneticilerin
dis ¢ikar gruplarinin menfaatini gézetme konusunda hassas olmalarin1 saglayabilir.
Aksi halde, piyasa giiclerinin sirket yoneticilerini sirketi ayakta tutan ve biiyiimesine
olanak saglayan faaliyetlere yonelmeye zorlama olasilig1 azalacaktir. Bu itibarla, zor
bir se¢im s6z konusu olabilir. Sirket yoneticileri GP islemini onaylamayabilirler ve
sitketin dis gruplarin etkisine agik oldugu halka agik olma halini siirdiirmek
isteyebilirler. Ancak bu durum, etkinlik kazancindan 6nemli 6l¢iide vazgecilmesi
anlamma da gelebilir. Ote yandan, genis ¢ikar gruplarina karsi olan sorumluluklarin
yerine getirilmesi gerektiginin savunulmasi, islemin etik olmasi1 gerektigine iliskin
goriislerin, GP islemini kisitlayan yasal kurallar ile kabul edilmesi gerektigi fikrini de
icermektedir. Ancak, bunun da baska etik sorunlara sebep olmas1 miimkiindiir.

Sonug olarak ifade etmek gerekirse, GP isleminin, azinligin refahini artirdigi
ve dolayisiyla sirket yonetiminden birinin islemde yer alarak da hissedarlarin yararina
hareket edebilecegi diisiiniilmektedir. Etik kar paylagimi kurallar1 konusunda ise,
kesin bir kanaate ulagsmak miimkiin géziikmemektedir. Ancak azinlik hissedarlari,
sirketin halka kapanmasindan saglanan kazanglara katilirken, herhangi bir zarar
paylagsmamaktadir. Ayrica, satin alim teklifinde bulunanlarin dolasimdaki paylar i¢in
primli fiyat ddemeye goniillii olmalarinin tek nedeni, igerdeki bilgiye sahip olunmasi
degildir. GP isleminden sonra sirkette olusan deger artis1, ancak ortaklik yapisindaki
degisiklikle farkina varilabilen bir verimlilik artisindan da kaynaklanabilmektedir.

Sirketlerin GP islemi ile sagladiklar1 kazanci sinirlayan diizenlemeler, isleme
zarar verecektir. Zira, yOneticilerin kazan¢ beklentileri karsilanmadikga, islemlerin
sayis1 giderek azalacaktir. Ote yandan, GP islemleri sosyal refahi artirici etkiye
sahiptir. GP islemi hakkinda hukuki diizenlemelerle ve bireysel 6zgiirliiklerden 6diin
verilerek getirilen kisitlamalar, yoneticilerin halka kapanma istegini azaltmakta;
sirkete hisse senedi ¢ikarilarak finansman temini ve halka agik sirket olarak kalmasi
halinde s6z konusu olan maliyetlerin gbzardi edilmesine neden olabilmektedir.
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VI. TURK HUKUKUNDA GOING PRIVATE
VL.1. Tlgili Hiikiimler
VI.1.1. Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Anonim sirketlerin halka agilmasiyla ilgili TTK’da yer alan diizenlemeler,
anonim sirketlerin tedrici kurulusuna iligkin hiikkiimlerde yer almaktadir. Ancak
TTK’da, tedrici kurulus yoluyla halka acilan sirketin halka kapali hale déniismesi
diizenlenmemistir. Kald1 ki, SPKn ve SPKr’nun ilgili tebligleri ile, TTK’nin tedrici
kurulusa iliskin hiikiimlerinin resmen yiiriirliikten kaldirilmamakla birlikte biiyiik
olglide uygulanamaz hale getirildigi ve kismen degistirildigi ifade edilmektedir.'”’

Ote yandan, Tiirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren halka agik sirketler
acisindan GP siirecinde kullanilan yontemlere iliskin olarak TTK hiikiimlerine
bakildiginda, birlesme isleminin, TTK’da iki yerde diizenlendigi goriilmektedir. ilk
diizenleme, TTK’nin “Umumi Hiikiimler” faslinda 146 ve 151. maddeler arasinda yer
almakta olup, alacaklilarin korunmasina iliskin 150. madde disinda anonim sirketler
hakkinda uygulanmaktadir. Ikincisi ise, TTK’nin 451 ve 452. maddelerinde yer alan,
anomin sirketlerin birlesmesine iliskin diizenlemedir. TTK da sirketlerin birlesmesine
iligkin prosediir hakkinda hiikiim bulunmamakta, sadece ilkeler belirtilmektedir.

Aleni pay alim teklifi yontemine iliskin olarak, TTK’da ac¢ik hiikiim yoktur.
Ancak s0z konusu islemin, teklif sahibi, ortaklar ve yoneticiler arasinda anonim
sirketler hukukunu ilgilendiren hukuki iliskiler yaratmasi sebebiyle, TTK hiikiimleri
dolayli olarak uygulama alani1 bulacaktir. Her ne kadar teklif sahibinin kullanacagi
yonteme, hedef sirketin alacagi savunma tedbirlerine ve yonetim kurulunun teklife
yaklagimina gore uygulanabilecek hiikiimler degisecekse de ve bu sebeble hangi
hiikiimlerin konuyla ilgili oldugunu simirlayict bicimde belirlemek miimkiin olmasa
da, bazi hiikiimler daha onemli ve uygulanabilir olmalar itibariyle digerlerinden
ayrilmaktadir. Ornegin, sirket hissedarinin bilgi alma hakki TTK’nm 362 ve 363.
maddelerinde diizenlenmistir. Ayrica, karar alma siirecinde uygulanacak toplant1 ve
karar yeter sayilarina iliskin olarak TTK’nin md.372, md.378 ve md.388 hiikiimleri
uygulama alani bulabilecektir. Bununla beraber, TTK’da hedef sirketin yonetim
kuruluna, hisselerin satin alimina iliskin teklife karsi savunma olanagi veren md.418
hiikmii bulunmaktadir. Ancak, anilan hiikiimde diizenlenen, nama yazili senetlerin
devrini pay defterine kayyittan kacinma yetkisi, aleni pay alim tekliflerine karsi
mutlak bir korunma saglamamakta, baglam bazi hallerde etkisiz kalabilmektedir.'*

GP isleminin diger bir yontemi olan anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap
etmelerine iligkin olarak, TTK’nin md.329 hiikkmii de konuyla ilgilidir. TTK’nin 329.
maddesi ile anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini temelliik ve rehin olarak kabul
edemeyecegi; bu sonuglart doguran sézlesmelerin hiikiimsiiz olacagi diizenlenmistir.
Bununla birlikte, iktisabin zorunluluktan dogdugunun ve sirket i¢in sakincali
olmayacaginin kabul edildigi hallerle ilgili olarak sinirli sayida istisna getirilmistir.

"% By konuda ayrmtili bilgi i¢in bk. KENDIGELEN, Abuzer: “Genel Hiikiimler ve Anonim Ortakligin
Kurulugu”, Makalelerim, Beta Yayinlari Istanbul 2001, sh. 303-306.
O MANAVGAT, Caglar: age. sh. 217, 218.

38



Anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap etme yasaginin amacinin, sirketin
malvarliginm1 korumak ve s6z konusu halde ortaya ¢ikabilecek riskleri ve buna bagh
olarak da sirketin pay sahiplerinin ve alacaklilarinin ugrayabilecegi zararlar1 dnlemek
oldugu kabul edilmektedir.'*' Bu yasakla, sirketlerin kendi paylarini kullanarak cesitli
borsa oyunlarina girmesini 0nlemek, zarara sebep olma riskinin bazi hissedarlardan
alimip sirkete yiiklenmesine izin vermemek, yani esit islem ilkesine aykir1 davranislari
bertaraf etmek ve risksiz hakimiyet saglamanim 6niine gegmek amaglanmistir.'*

VI.1.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda
VI.1.2.1. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda

SPKn’nun, kanun metninde yer alan bazi kavramlarin tanimini igeren 3.
maddesinin (c) bendinde ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihragcilar tarafindan
cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1 olarak tanimlanmistir.
Ayni hiikme gore halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in halka
cagrida bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gormesi, halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimi dolayisiyla
paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade etmektedir. Ayrica, aynt maddenin (g)
bendine gore, halka acik anonim sirket, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan ortaklik anlamina gelmektedir.

SPKn’nun md.4 hiikmii, halka acik anonim sirketler i¢in, ihra¢ veya halka arz
olunacak sermaye piyasast araglarinin SPKr’na kaydettirme yiikiimliligi
getirmektedir. Devam eden maddelerde 6zetle, SPKr’na bagvuru ve inceleme, halka
arzin sekli, halka satig ve sonuglar hakkinda bilgi verilmesi hiikkme baglanmistir.

GP islemi ile ilgili olabilecek bir baska hiikiim SPKn’nun 11. maddesidir.
SPKn’nun 11. maddesinin I. fikrasinda, pay sahibi sayis1 250’yi asan anonim
sirketlerin hisse senetlerinin halka arz olunmus sayilacagi ve bu sirketlerin halka ag¢ik
anonim girket hiikiimlerine tabi olacag1 diizenlenmistir.

Anilan maddenin II. fikrasinda, Kurul kaydina girmeye iligkin olarak, sermaye
piyasasi araclarinin herhangi bir sekilde halka satildigini veya halka agik anonim
sirket statiislinlin kazanildigin1 6grenen ihragcilar icin, 6grenme tarihinden itibaren 30
giinliik siire icinde durumu SPKr’na bildirme yiikiimliiligi getirilmistir.

Ayni maddenin IV. fikras1 uyarinca, SPKn kapsamina giren ihragcilardan
anonim girket niteliginde olmayanlar, bir sermaye piyasasi aracini halka arz
etmeyenler, aktif toplami, briit satis hasilati, ithra¢ veya halka arz tutar1 SPKr’nun
belirleyecegi miktardan az olanlar veya diger sermaye piyasasi araglarini ihra¢ veya
halka arz edenler, SPKn’na tabi olmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden kismen
veya tamamen muaf tutulabilirler. Ayrica, muafiyet sartlarinin, ihragcilarin SPKr

12l CELIKTEN, Dilek: “Anonim Ortakliklarm Kendi Paylarim1 Iktisab1”, SPK Arastirma Raporu,
Ankara 1999, sh. 3.

2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: “Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku”, 8. B., Beta Yaynlart
Istanbul 2000, sh. 453.
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kaydindan ¢ikma veya ¢ikarilma esaslari ile halka arz islemlerinden kismen muafiyet
sartlarinin tebliglerle belirlenecegi hiikkme baglanmistir.

Halka agik bir anonim sirketin halka kapali bir girket haline doniismesinde
kullanilabilecek yontemlerden aleni pay alim teklifi ve birlesme, halka acik anonim
sirketlerin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak hisse senedi toplama islemleri ve birlesme islemi ile ilgili
diizenleme yapma hususunda SPKr’na yetki tantyan SPKn’nun 16/A maddesi
kapsaminda ele alinmaktadir. Ayrica, SPKn’nun md.22/i hilkkmiinde, Kurul’a, halka
acik anonim sirketlerde yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol agacak oranda pay
iktisap edenlerin diger paylar1 satin alma yiikiimliiliigline ve azinlik hissedarlarinin da
kontrolii ele geciren kisi veya gruba paylarini satma hakkina iligkin diizenleme yapma
yetkisi verilmistir. Bu hiikiimlerde esasa iliskin diizenleme bulunmamaktadir.

VI.1.2.2. SPKr Tebliglerinde ve Diger ilgili Mevzuatta

SPKr’nun, SPKn’nun 16/A maddesi ile tanman yetkisini kullanarak yaptigi
diizenlemelerden biri, Seri:I, No:26 sayili Teblig’dir. Bu Teblig ile, pay sahibi
sayisinin 250’yi agmasi nedeniyle hisse senetleri halka arz olunmus sayilan anonim
sirketlerin SPKr kaydma alinmasinda, anonim sirketlerin kurulus asamasinda veya
faaliyetleri sirasinda mevcut ya da artirilan sermayelerini temsil eden hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasi, halka arzi ile satisinda ve halka agik sirketlerle
ilgili birlesme ve boliinmelerde izlenmesi gereken esaslar diizenlenmistir.

Seri:I, No:26 sayil1 Teblig’in Seri:I, No:29 sayili Teblig ile degisik 2. maddesi
uyarinca, Teblig’in belirtilen kapsaminda olmak {izere sirketlerin sayilan iglemler
nedeniyle ihra¢ veya halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi igin
SPKr’na basvurmasi zorunludur. Tedrici usulde ortaklik kurulmasi, taraflardan
birinin halka agik olmasi halinde birlesme nedeniyle hisse senedi ihraci ve ortak
sayisinin 250’yi agmasi nedeniyle hisse senetleri halka arz olunmus sayilan sirketlerin
SPKr kaydima alinmas1 maddede sayilan iglemler arasindadir. Ayrica, ayn1 Teblig’in
Seri:I, No:29 sayili Teblig ile degisik 32. maddesinde, SPKn’nun md.11/I hiikmii
tekrarlanmis, hisse senetleri halka arz olunmus sayilan sirketlerin ve diger ilgililerin
SPKr’na konuyla ilgili bildirim yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.

SPKr’nun denetimine tabi olan anonim girketlerin SPKn’nun 11. maddesi
cergevesindeki bildirim yiikiimliiligiinii diizenleyen Seri:VIII, No:27 sayili Teblig’in
md.3 hiikmiinde bu sirketler i¢in, kayda alinmak tizere SPKn’nun md.11/II hiikmiinde
aranan siire zarfinda SPKr’na bagvurma zorunlulugu getirilmistir.

Bununla birlikte, halka ac¢ik anonim sirketlerin Kurul kaydindan ¢ikarilmasina
iliskin Seri:IV, No:9 sayili Teblig’in 5. maddesinin I ve II. fikrasinda belirtilen
kosullarin ger¢eklesmesi halinde, anonim sirketlerin SPKr kaydindan ¢ikabilecekleri
diizenlenmistir. Bu hilkkme gore; 1) ge¢mis iki yillik siire igerisinde ortak sayisinin
200’iin altina diistiigiiniin SPKr’nca belirlenen esaslara gore mahkeme karariyla tespit
ettirilmesi ile i1) SPKr’na bagvuru tarihinden itibaren SPKr’nca belirlenen standartlara
uygun olarak hazirlanmis ge¢mis iki yillik mali tablolarda devamli olarak aktif
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toplaminin 134 milyar TL’nin'* altinda kaldiginin SPKr’nca belirlenen esaslara gore
tespit ettirilmesi sartlarindan birinin gerceklesmesi halinde halka ag¢ik anonim
sirketler Kurul kaydindan c¢ikabilmektedir. Anilan hiikiimden anlasilacagi iizere,
Teblig’deki sartlarin saglanmas1 durumunda sirketin kayittan ¢ikarilmasi, sirketce bu
yonde bir talepte bulunulmasina bagli olup; SPKr’nun sayilan sartlari tasiyan
sirketleri re’sen kayittan ¢ikarmasi hususu diizenlenmemistir.

Ote yandan, aym1 Teblig’in md.5/III hiikmiinde, sirketlerin ortak sayilarinin
250’yi veya aktif toplaminin 134 milyar TL’yi agsmasi hallerinde, bu durumun
Ogrenildigi tarihten itibaren 30 giin i¢inde SPKr’na bildirimde bulunma yiikiimliiligi
getirilmektedir.

Diger taraftan, anilan Teblig’in md.5/IV hikkmiinde, SPKr kaydindan ¢ikmada
istisnai bir hiikiim getirilmistir. Bu hiikme gore, halka agik anonim sirketlerin bilanco
aktif toplaminin en az %15 inin tahsisi suretiyle veya tiizel kisilikleri sona erdirilerek
kurulan yeni ortaklik veya ortakliklar SPKr kaydina alindiklar: tarihten itibaren 3 yil
siire ile bu Teblig’in ortak sayisi veya aktif toplami kosullarindan yararlanmak
suretiyle kayittan ¢ikamazlar. Bu diizenlemeyle, yeni sirketler kurulup, ortak sayisi ve
aktif toplami kosullarindan yararlanilarak, halka kapali sirketlerin yaratilmasi ile
halka acik sirket hissedarlarinin zarara ugratilmasinin engellenmesi amaglanmaktadir.

Aleni pay alim tekliflerine iliskin diizenlemeler, SPKr’nun, SPKn’nun 16/A
maddesi ile verilen yetkinin kullanilmasi suretiyle yaptig1 diizenlemelerden biri olan
Seri:IV, No:8 sayili Teblig ile getirilmistir. Bu Teblig’in konuya iliskin maddeleri,
temel olarak, kamuyu aydinlatmaya, yontemlere ve sinirli bi¢imde esasa iliskindir.

Kotasyon Yonetmeligi’nin 16. maddesi, borsa kotunda bulunan menkul
kiymetlerin IMKB Yo6netim Kurulu karari ile re’sen kottan ¢ikarilmasima iliskin
sartlart ve bunu gerektiren durumlar1 belirlemektedir. Anilan Yo6netmeligin md.17
hiikkmiinde ise, sirketin kendi talebi ile menkul kiymetlerinin borsa kotundan
c¢ikarilmasi hitkkme baglanmistir.

VI.2. Going Private Isleminin Tiirk Hukuku Bakimindan
Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda ABD sermaye piyasasindaki gelisimi ve uygulamasi
incelenen GP isleminin Tiirk hukuku bakimindan degerlendirilmesine iliskin
aciklamalara deginilmeden 6nce, ABD ile Tiirk sermaye piyasasi arasindaki temel bir
farkliliktan bahsetmek yerinde olacaktir. ABD sermaye piyasasinda halka acik
anonim sirket kavrami, hisse senetlerini halka arz etmis olan ve hisse senetleri ilgili
borsada iglem goren anonim sirketi ifade etmektedir. Halbuki, bilindigi iizere Tiirk
sermaye piyasasinda halka agik anonim sirket kavrami ile hisse senetleri borsada
islem goren anonim sirket kavrami birbiriyle tam olarak oOrtiismemekte, mevzuat
hiikiimleri ¢ercevesinde hisse senetlerini halka arz ederek ya da hisse senetleri halka

12 Halka agik anonim sirketlerin aktif toplamina iliskin olarak belirtilen s6z konusu rakam, Seri:IV,
No:9 sayili Teblig’de yer alan tutarin, her yi1l Maliye Bakanligi’nca ilan edilen katsayir oraninda
yeniden degerlemeye tabi tutulmasi sonucunda ulasilan ve 2003 yili i¢in uygulanacak olan tutar
gostermektedir. bk. SPKr’nun 2002/55 sayili Haftalik Biilteni.
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arz edilmis sayilarak halka agik anonim sirket haline gelen sirketler i¢in borsaya
girme zorunlulugu bulunmamakta ve bu nedenlerle uygulamada halka agik sirketler
bakimindan borsa igi-borsa disi girket ayrimi ortaya ¢ikmaktadir. Buna benzer bir
durum, aksi halde de s6z konusu olmaktadir. Soyle ki, hisse senetleri borsada islem
goren bir halka acik sirket borsa kotundan ¢iktiginda, kottan ¢ikmanin dogasi geregi
halka kapali bir sirket haline doniismemekte, SPKr’na kayith bir sirket olarak halka
acik olma ozelligini muhafaza etmektedir. ABD’de ve genel olarak yurtdisi
uygulamasinda ise, sirketin borsa kotundan ¢ikmasi halinde, halka a¢ik olma vasfi da
sona ermektedir. Dolayisiyla, Tiirk sermaye piyasasi mevzuati geregince, halka kapali
bir sirket haline doniismek temel olarak SPKr kaydindan ¢ikmak suretiyle olmaktadir
ve SPKr kaydinda olmak ile SEC kaydinda olmak anilan nedenlerle farkli anlamlara
gelmekte olup, farkli sonucglar dogurmaktadir.

Gegmis yillarda aleni pay alim tekliflerinin tecriibe edildigi'*, son yillarda ise
birlesme ve satin alma islemlerinin siklikla goériilmeye baslandigi ve s6z konusu
islemlerin 2003 yilinda da devam etmesinin beklendigi'* Tiirk sermaye piyasasinda,
halka kapal1 sirketlerin hisse senedi arzlar1 ve halka acik birer sirket haline gelmeleri

1990 yilindan sonra yogun olarak artmigtir'*.

Tiirk sermaye piyasasindaki genel duruma bakildiginda, hisse senetlerinin
halka arzi nedeniyle SPKr kaydinda bulunan halka ag¢ik anonim sirket sayisinin, ortak
sayist nedeniyle hisse senetleri halka arz edilmis sayilan ve halka a¢ik bir anonim
sirket olarak SPKr kaydina alinan sirketlere oranla daha az oldugu goriilmektedir.
SPKr kaydinda toplam 640 adet faal halka agik sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin
301 adedi borsa sirketi olup, 339 adedi borsa dis1 sirkettir. Borsa dis1 halka agik
sirketlerin tamamina yakini ise, ortak sayisi kriteri nedeniyle SPKr kaydinda
bulunmaktadir. 2002 yilinin basindan bugiine degin 28 adet halka agik sirkete,
kayittan ¢ikma bagvurulari neticesinde kayittan ¢ikma yazisi verilmis ve bu sirketler
SPKr kaydindan ¢ikmustir.'”” Bununla beraber, SPKr kaydinda bulunan halka agik
anonim sgirketlerin ortaklik yapilarinin, halka aciklik kavramii ger¢ek anlamda
karsilamadig1 diisiiniilmektedir. Bu sirketlerin ¢ogunlugu aile sirketi niteliginde olup,
halka agiklik oranlar1 geligsmis lilkelerin sermaye piyasalarina kiyasla ¢ok diistiktiir.
Halka agilma genellikle yonetimi halka birakma seklinde anlasildigindan, sirketlerin
halka aciklik oranmin diisiik oldugu gozlenmektedir. Ancak gercekte halka acilma,
sirketin yonetiminin yaninda, sermayesine, karina ve denetimine halkin etkin olarak
katilmast anlamma gelmektedir. 1989 tarihli bir arastirmada SPKr kaydindaki
sirketlerin %23’ilinde, sirket sermayesinin %70’inin genellikle tek bir ortagin oldugu
sonucuna varilmistir'>, Buna benzer bir yapinin bugiin de gegerli oldugunu séylemek
miimkiindiir. Ayrica, hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketler ile borsa dist
sirket olmakla birlikte SPKr kaydinda olan sirketlerin, genellikle borsa kotundan ya

2 MANAVGAT, Caglar: age. sh. 216.

125 SOZER, Inan A.: “2002 ‘Satin Alma’ Y1li Oldu, 2003’¢ Umutla Bakiliyor”, Activeline, Subat 2003.
126K 0C, i. Ozlem: sh. 1.

127 Verilen rakamlar 25.6.2003 tarihi itibariyle gegerlidir.

'8 KADRIZADE, Riiya: “Sirketlerin Halka A¢ilmasin1 Saglamaya Yonelik Tesvik Tedbirleri”, SPK
Arastirma Raporu, Ankara 1989, sh. 22.
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da SPKr kaydindan ¢ikma konularina yaklasimlarinin, bu hususlari bir itibar kaynagi
ve tanitim araci olarak gérme ve gercekte mali veya ortaklik yapilari bu konumlarina
uygun olmamakla birlikte bu 6zelliklerini koruma yoniinde oldugu gézlenmektedir.

SPKr kaydinda bulunan halka agik anonim sirketlere iliskin olarak yukarida
genel bir cergevesi cizilmeye calisilan Tiirk sermaye piyasasi bakimindan, SPKr
kaydindaki halka acik anonim sirketlerin, 6zellikle ABD’de son yillarda yeniden
giindeme gelen GP islemine basvuran sirketlerinkine benzer nedenlerle ve ortak
sayisini azaltmak suretiyle halka kapali hale doniismek ve bu amagla Kurul
kaydindan ¢ikmak isteyebilecegi ya da diger alici gruplariin sirketle birlikte veya
sirketten bagimsiz sekilde yapacagi aleni pay alim teklifi ile sirketin hisselerini satin
alarak sirketi halka kapali hale doniistiirmeyecekleri diisiiniilebilmektedir. Ancak GP
isleminin, Tiirk sermaye piyasast mevzuatinin ilgili hiikiimlerine iligkin olabilecek
yonlerine ve uygulanabilirligi hususuna deginmekte yarar bulunmaktadir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, GP isleminde kullamlan yontemlerden biri
olan, sirket tarafindan kendi hisse senetlerinin hissedarlardan geri satin alinmasi
dikkate alindiginda, TTK md.329 hiikmiindeki anonim sirketlerin kendi hisselerini
temelliik ve rehin olarak kabul edemeyecegine iligkin iktisap yasagi nedeniyle, halka
acitk anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisap etmek ve takiben SPKr
kaydindan c¢ikmak suretiyle halka kapali hale doniisemeyecekleri agiktir. Anilan
konuya iligkin olarak TTK’daki yasagin kaldirilmasi halinde, Kurul kaydindan
cikmak isteyen sirketlerin, bu yontemden yararlanarak ortak sayilarini azaltmalarina
ve halka kapali sirket haline gelmelerine kolaylik taninmis olacaktir. Bununla birlikte,
TTK’da yapilmas1 gereken bir degisiklige alternatif olarak, SPKn’nda yapilacak
degisiklikle, TTK md.329 hiikmii uyarinca istisnai haller disinda yasaklanmis olan
sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almasi1 ve temelliik etmesine iligkin olarak,
SPKr kaydindaki halka agik anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin
alabilmesi bakimindan, SPKr’na SPKn’nun 22. maddesine hiikiim eklenmek suretiyle
yetki verilmesi ve bu yetki c¢ergevesinde konu hakkinda sirket caliganlarina hisse
senedi satigini da icerecek sekilde diizenleme yapilmasi yararli olacaktir.

GP isleminde bir bagka alic1 grup ise, sirket yoneticileri, sirket disindan bir
yonetici grubu ya da bagimsiz bir sirkettir. Tiirk sermeye piyasasindaki halka agik
anonim sirketlerin Ozellikleri dikkate alindiginda sirket yoneticileri halihazirda
sirketin sahibi de oldugundan, sirket hisselerinin satin alim iglemlerinin diizenlemeye
baglanmas1 gerekliligi daha agik goriilmektedir. Ayrica, diger alicilar bakimindan,
halka agik sirketlerin bu yapist olumsuzluk yaratacak ve bu alicilar yOnetimine
katilamayacaklar1 bir sirketin hisselerine sahip olmak istemeyebilecektir. Sirket
hisselerinin halktan toplanmasinda s6z konusu olacak satin alim siirecine, sirket
yoneticilerinden birinin ya da destekledikleri kisinin katilmasi ve fakat sirketten
bagimsiz bir tarafin katilmamasi, rekabetci ortamin saglanmasi, adil fiyat ile adil
islemin tesisi ve dolayisiyla hissedarlarin, 6zellikle azinligin korunmasi agisindan
onemlidir. Bu alic1 gruplarinin da, yapilacak diizenlemeler ile siirece dahil olmalarini
saglayacak tedbirler getirilerek, isleme katilmaya tesvik edilmeleri faydali olacaktir.
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GP isleminin gerceklestirilmesinde en ¢ok aleni pay alim teklifi ve birlesme
yontemleri kullanilmaktadir. Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda aleni pay alim
teklifine iligkin yasaklayici bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak, birlesme isleminin,
sirketin halka kapali hale doniismesinde kullanilmasi miimkiin gézitkmemektedir.

Uygulamada gerceklestirilen birlesme islemlerinin amaglar1 arasinda dlgek
ekonomilerinden yararlanmak, faaliyet alanlarim1 gelistirmek, etkin olmayan
yonetimin degistirilmesi, ar-ge maliyetlerinin azaltilmasi, degerli sinai haklara sahip
olmak sayilabilir'”. Bunlara ek olarak, bir sirketin paylarmm bir baska sirket
tarafindan devralinarak yonetim kontroliiniin ele gecirilme tehlikesine kars1 bir tedbir
olarak diger bir sirketle birlesilmesi de miimkiindiir."*° Ancak, yukarida yer verilen
ilgili Teblig hilkmii nedeniyle, GP isleminde oldugu gibi, halka ac¢ik bir sirketin,
halka kapali bir sirketle birlesme suretiyle halka kapali hale donlismesi olanagi
bulunmamaktadir. Uygulamada da bu yonde hareket edilmekte, halka kapali bir
sirketin halka acik bir sirketi devralmasi yoluyla gerceklestirilen bir birlesme
isleminde, devralan halka kapali sirket, birlesme nedeniyle yapilan sermaye
artirnminda ihrag¢ edilen ve devralinan halka agik sirketin hissedarlarina dagitilan hisse
senetlerinin SPKr kaydina alinmasi suretiyle halka agik bir sirket haline gelmektedir.

GP isleminin finansman1 hususunda ise, bankalardan saglanacak kredilerin
yaninda, ara finansman saglayacak olan girisim sermayesi kuruluslari, GP igleminde
taraf olabilecekler, sirketlere finansman ve danigsmanlik hizmeti vererek isleme
katilabileceklerdir. Ilgili mevzuat hiikiimleri buna elveriglidir. Ancak, piyasadaki
finans kuruluslarinin bu konuda gelismemis oldugu ya da kaynaklarinin kisitli oldugu
ifade edilmektedir.

Mevcut mevzuat hiikiimlerine halka agik sirketler acisindan baktigimizda,
Seri:IV, No:9 sayili Teblig’in 5. maddesi, sirketlere SPKr kaydindan ¢ikma yoniinde
bir imkan vermekle birlikte, s6z konusu hiikmiin bazi hallerde ihtiyaci karsilamadig:
goriilmektedir. Ornegin, ortak sayist 200’iin altma diisen ve hisse senetleri nama
yazili olan bir sirket, SPKr kaydindan ¢ikmak istese bile, ortak sayisini anilan
hiikiimde belirtilen sekilde ve mahkeme karari ile tespit ettirmede zorlanacak ve
ikinci kosul olan aktif toplami kriterini saglamamasi halinde kayitta kalmaya devam
edebilecektir. Bu itibarla, mevcut diizenlemedeki, ortak sayisi sartina ek bagka
kriterler konulmasi yararl olacaktir.

Ayrica, anilan Teblig’in md.5/III hiikmiiniin yeniden diizenlenmesi yerinde
olacaktir. Bu hiikiim nedeniyle, ortak sayist kriterinden SPKr kaydindan ¢ikarilmis
olan sirketin, aktif toplam1 134 miyar TL nin {izerinde ise kayittan ¢ikarilmasindan
itibaren 30 giin icinde SPKr’na bildirimde bulunmasi gerekecektir. Bu cercevede, 5.
maddenin III. fikrasinin, I ve II. fikra hiikkmiine uygun ve bu hiikiimlerle paralel
olacak sekilde degistirilmesi yararli olacaktir.

12 SONMEZ, Yusuf Ziyaeddin: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesinden Dogan Sorunlar”,
SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, sh. 4.
BOMANAVGAT, Caglar: age. sh. 198, 199.
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Bununla birlikte, SPKr kaydindaki anonim sirketlere, anilan Teblig hiikmii ile
belli sartlar1 saglamalar1 kosuluyla ortak sayilarinin 200°tin altina inmesi halinde
kayittan ¢ikma hususunda bir imkan taninmis olmakla birlikte, sirketin nasil bir
stirecten gecerek halka kapali bir sirket haline geldigi ve hisssedarlarin haklarinin bu
siiregte korunup korunmadigi hususlarina agiklik kazandirilmasi amaciyla, konunun
onemi nedeniyle ayrintili 6zel diizenlemeye ihtiya¢ bulundugu diisiiniilmektedir.
Halka a¢ik anonim sirketlerce konuyla ilgili olarak SPKr’na yapilan kayittan ¢ikma
basvurularinin degerlendirilmesi esnasinda, her ne kadar geriye doniik olarak sirketin
ortaklik ve sermaye yapisindaki degisikliklere iliskin incelemeler yapiliyor ise de,
genellikle bu incelemeler bagvuran sirketin ilgili islemlerine iliskin olarak tuttugu
kayitlar ve diizenlenen belgeler iizerinden yapilmak durumunda kalindigindan, daha
once gerceklestirilen mevzuata aykir1 bir uygulamanin veya hissedarlarin ¢ikarlarini
zedeleyen islemlerin tespiti her zaman miimkiin olamamakta ya da giiclesmektedir.
SPKn’nun 11. maddesinin IV. fikras1 hiikkmiiniin SPKr’na konuya iliskin diizenleme
yapma yetkisi verdigi diistiniilmektedir.

Uygulamada sirketin ortaklik yapisin1 degistiren ve hissedar sayisinin 200’lin
altina diismesi ile sonuglanan, genellikle es zamanli olmayan ve sermaye artirimlari
sirasinda gergeklestirilen hisse satin alimlarinin sirket kontroliiniin belli kisilerde
toplanmasina neden oldugu goriilebilmektedir. SPKr’nun Seri:IV, No:8 sayilit Tebligi
ile, sirketlerin sermaye ve yoOnetiminde kontrolii saglamak amaciyla hissedarlara
cagrida bulunarak hisse senedi toplama girisimine ve belli hallerde ¢agrida bulunma
zorunluluguna iliskin ilke ve esaslar getirilmistir. SPKr kaydindan ¢ikmaya iliskin
olarak, sirketin ortak sayisinin 200’tin altina diismesi sonucunu doguran Onemli
oranlardaki hisse kazanimlarinin zamaninda tespit edilmesi hususu, bu satin alimlar
nedeniyle anilan Teblig geregi dogabilecek bir ¢agr yiikiimliliigiinlin en kisa siirede
tespit edilebilmesi ve takiben gereginin yerine getirilebilmesi a¢isindan da énemlidir.

Tiirk sermaye piyasasinin yapisi, piyasadaki halka agik anonim sirketlerin
ozellikleri ile borsa kotunda ve SPKr kaydinda olmaya iliskin yaklasimlari, sermaye
piyasast mevzuatindaki halka agik olma, ihra¢ ve halka arz tanimlari ve mevzuat
uyarinca her tiirli ihracin, dolayisiyla menkul kiymet satisinin Kurul kaydina
alinmas1 geregi géz Oniine alindiginda, halka agik anonim sirket sayillma hususunda
ortak sayisinin 250’yi agmast kosuluna ek birtakim kriterlerin getirilmesi ve SPKr
kaydina alimma yiikiimliliiglinden muafiyet hallerinin diizenlenmesi uygun olacaktir.
Bu konuya iliskin olarak, halka ac¢ik anonim sirket hiikiimlerine tabi olma
bakimindan, SPKn’nun 11. maddesinin I. fikrasina, ortak sayist kriterinin yaninda,
sirketteki ortaklik yapisim1 da dikkate alan ve sirket hisselerinin borsada veya
teskilatlanmis bir piyasada islem gérmesi kosulunu getiren bir hitkkmiin eklenmesinin
yerinde olacagi diistiniilmektedir. Ayrica, SPKn’nun md.11/IV hiikkmi ile yetki
verilmis olmakla birlikte, kayda alma yiikiimliligi ile ilgili acik ve kapsamli
muafiyet hiikiimlerine herhangi bir diizenlemede yer verilmemistir. Anilan hiikiimde
verilen yetkiye dayanilarak c¢ikarilan Seri:IV, No:9 sayili Teblig ile muafiyet
diizenlemelerine yer verilmekle beraber, bu diizenlemeler bagimsiz denetim, kar
dagitimi ve ilan muafiyeti ile sl tutulmus kayda alma yikiimliliginden
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muafiyete iligkin hiikiimlere yer verilmemistir. ABD’de Securities Act of 1933
diizenlemelerine gore ise Ornegin, kiiglik sirketlerce SEC diizenlemelerine uygun
olarak yapilan menkul kiymet ihraglarinda ve sadece menkul kiymet ihra¢ eden
sirketin Orglitlendigi ve faaliyetlerini siirdlirdiigli eyalette yerlesik olan kisilere
yonelik ihraclarda ya da SEC diizenlemelerine uygun olarak yapilan ve belirli miktari
asmayan menkul kiymet satislarinda muafiyet taninmaktadir.

Diger taraftan, SPKn’na tabi halka acik anonim sirketler, ABD sermaye
piyasasindaki sirketler kadar yogun olmamakla birlikte, mali tablo ve rapor
diizenleme, mali tablo ve raporlart SPKr’na gonderme, ilan etme ve bagimsiz
denetimden gecirme yiikiimliiliigii, temettii dagitim yiikiimliiliigii ve 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasi yiikiimliligi gibi birtakim yikimliliikler altindadir.
Cogunlukla ortak sayis1 kriteri nedeniyle SPKr kaydinda bulunan ve halka agiklik
oranlar1 ¢ok diisiik olan ya da s6z konusu kriteri de artik tagimayan kii¢iik sirketlerin
genel olarak anilan yiikiimliiliiklerini yerine getirmedikleri goriilmektedir. Bu
sirketler, anilan yiikiimliiliikklerinin hatirlatilmasi {izerine, son zamanlarda kayittan
c¢ikma ve dolayisiyla halka kapali hale doniisme yoniinde basvuruda bulunmaya
baslamislardir. Ancak daha biiyiik bir boliimii, daha 6nce deginildigi gibi, SPKr
kaydindan c¢ikmay1 istememekte ve halka acik sirketlere iliskin c¢aligmalarda is
yiikiine neden olarak, verimliligi azaltmaktadir. Aciklanan sebeplerle, ilgili Teblig
hiikkmii geregi kayittan ¢ikmak i¢cin SPKr’na bagvurulmasinin ihtiyari olusu
karsisinda, belli sartlarin olusmasi halinde SPKr kaydinda bulunan sirketleri re’sen
kayittan ¢ikarma yetkisinin taninmasi uygun olacaktir. Ayrica, bu yonde getirilecek
bir diizenlemeyle, SPKn ve ilgili Tebliglerde SPKr’na verilen kayda alma yetkisi ile
Kotasyon Yonetmeligi'ndeki IMKB Yénetim Kurulu’na belli kosullarda verilen
kottan cikarma yetkisine iliskin hiikiimlerle uyumun saglanacagi ve diizenlemeler
arasinda paralelligin temin edilecegi diisiiniilmektedir.

Sonug itibariyle, halka agik anonim sirketlerin ortak sayisini azaltma yoluyla
halka kapanmalarin1 ifade eden GP islemine iliskin olarak, hisselerin zamana
yayilmig bir sekilde ve parga parga belli ellerde toplandiginin goriildiigii sermaye
piyasasinin yapisina ve Ozelliklerine uygun gerekli diizenlemelerin getirilerek,
SPKr’nun denetimine tabi bu sirketlerin gergeklestirdikleri tiim islemlerde oldugu
gibi, konuya iliskin olarak gerceklestirilen islemlerin de 6nceden belirlenmis kurallar
cergevesinde ve SPKr’nun gozetiminde yapilmasini saglamak amaciyla, ilgili
diizenlemelerde bunu temin edici ve yontem belirleyici hiikiimler getirilmesinin
yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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Isletmelerin faaliyetlerini siirdiikleri ulusal ve uluslararas1 ¢evrede yasanan
ekonomik, sosyal, yasal degisim, rekabet kosullarinin keskinlesmesi, isletmelerin
planlama ve strateji belirleme faaliyetlerinin siirekli olarak degerlendirilmesini ve
degistirilmesini gerekli kilmaktadir. Avrupa’da ve Amerika’da, 1970’lerden itibaren
baslayan yeniden yapilanma siirecinde sirketler, birlesme, devralma, bor¢lanarak satin
alma ve ortak sayisini azaltarak halka kapanma gibi yontemler kullanarak biiylime,
kiigiilme ya da el degistirme yoluna gitmektedir.

Calismanin konusunu olusturan going private islemi de, sirket faaliyetlerini
daha verimli ve karl1 hale getirmek, sirket degerini artirmak, hissedarlar ve
yoneticilerin kazanglarimi1 dengeleyebilmek icin kullanilan yeniden yapilanma
stratejilerinden kiigiilmeyi hedefleyen stratejilerden biridir.

Son yillarda, halka agik sirketlerin hisselerinin ¢ogunlugunu elinde tutan
hakim ortak ya da ortaklar ile sirket yoneticileri arasinda, sirketlerin halka kapali
hale gelmesine iligkin islemlerde bir artis goriilmektedir. GP islemlerinde goriilen bu
canlanmanin iki temel sebebinin oldugu goriilmektedir. Birincisi; hisse senetleri
piyasasinin durgunlugu ve bu durumun devam edecegine inanilmasidir. Hisse
senetleri piyasasindaki diisiis egilimi ile baglantili olarak sirketlerin degeri diismiis
ve halka acik bir sirket olmanm avantajlari azalmistir. Ikinci temel neden ise,
Sarbanes-Oxley Yasasi’nin yiiriirlige koydugu hukuki ¢erceve ve ilgili SEC ve borsa
kurallarinin, halka agik bir sirket olarak kalmay1 giderek daha zahmetli, masrafli ve
riskli hale getirmesidir.

GP isleminin taraflarini, halka kapanacak olan sirketin hissedarlar: ile alici
konumunda bulunabilen, sirket yoneticileri, ¢alisanlari, buy-out sirketleri, girisim
sermayesi kuruluslari, 6zel yatirim sirketleri, sirket disindan bir yonetici grubu ya da
bagimsiz bir sirket olusturmaktadir.

Uygulamada halka kapali hale gelmek i¢in bu yodntemlerden birkaginin
kullanilmas1 gerekebilmekle birlikte, GP isleminde kullanilan baslica yontemlerin
aleni pay alim teklifi, birlesme ve tersine hisse boliinmesi oldugu goriilmektedir.

Tiirk sermaye piyasasit acisindan halka kapali hale doéniismeye iliskin
islemlerin ABD sermaye piyasast mevzuatinda oldugu gibi belirli kurallara ve
ilkelere baglanmas1 ve hangi islemlerin, belirlenen ortak sayisinin altina diisiilmesiyle
sonu¢lanacaginin tespitinin gerekli olmadig1 ve konuya ilskin SPKn ve ilgili SPKr
Tebliglerinde yer alan diizenlemelerin piyasanin giincel kosullar1 ve yapisi nedeniyle
yeterli olup, ihtiyaci karsiladigi ileri siiriilebilinir. Ancak, SPKr’nun halka agik
anonim sirketlerin yiikiimliiliikklerine iliskin olarak yapacagi yeni diizenlemeler ve
son olarak getirilen ek yilikiimliliikkler nedeniyle sirketlerin s6z konusu taleple
SPKr’na yaptiklart basvurularin artmas: ihtimali gerceklestiginde, dogabilecek
sorunlara da ¢Oziim getirebilmek iizere, konuya iliskin diizenleme yapilmasi
gerekecegi diisiiniilmektedir. Uygulamanin yerlesmesi ve etkilerinin gézlenebilmesi
icin, SPKr’nun yeni diizenlemeler getirme konusunda SPKn ile yetkili kilindig1 ve
konunun O6nemi nedeniyle mevcut mevzuat hiikiimlerine nazaran daha ayrintili
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sekilde diizenlenip, sirketlerin halka kapanma siireclerinin, islemde kullanilabilecek
yontemlerin ve uyulacak ilkelerin acik¢a belirlenmesinde yarar bulundugu
diisiiniimektedir. Kald1 ki, mevcut diizenlemelerin de her kosulda amaca hizmet
edemedigi goriilebilmektedir.

Bu ¢ergevede, SPKr kaydindaki halka agik sirketlerin SPKn ile kendilerine
taninan basvuru hakkini etkin kullanmasina, halka kapanmak amacinda olan
sirketlere bu amaglarina ulagmak igin gergeklestirdikleri islemlerde kolaylik
taninmasina, SPKr’na gerektiginde kaydinda bulunan sirketleri re’sen kayittan
cikarma yetkisi verilmesine, mevzuat hiikiimleri arasinda birligin saglanmasinin
yaninda, uygulamada gercgeklestirilmekte olan ve ortak sayisinin 200’lin altina
inmesine neden olabilen ortaklik yapisindaki bazi 6nemli degisikliklerden zamaninda
haberdar olmak ve yatirimcilar1 koruyucu hiikiimler getirmek bakimindan da anilan
isleme iligkin diizenlemelerin yapilmasinin isabetli olacagini sdylemek miimkiindiir.
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