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YENI BiR ALTERNATIF YATIRIM ARACI:
BIRLESME AMACLI ORTAKLIKLAR
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OZET

20’inci ylizyilin sonunda alternatif bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikan
birlesme amacli ortakliklar, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri sermaye
piyasalarinda yaygin bir uygulama alani ile karsilasmustir. Ozellikle 2000°1i
yillar ile birlikte, ABD’de toplam birincil halka arz rakamlarinda belirgin bir
paya sahip olmaya baslayan birlesme amagh ortakliklar, Avrupa’da piyasa-
sina girmistir. Girigim sermayesi fonlama modeline benzer bir faaliyet ve
yatirim stratejisi ile hareket eden birlesme amagl ortakliklarda, satin alma
amagh bir sirket kurulmakta ve bu sirket sermaye artirimi ile paylarini halka
arz etmekte ve onceden belirlenen bir siire igerisinde bagka bir sirketi satin
almakta veya bu sirketle birlesmekte ve bu islemleri yatirimcilarin korun-
mast i¢in gesitli koruma mekanizmalart kapsaminda gergeklestirmektedir.
Yurtdisinda 6zel amach satin alma sirketi (special purpose acquisition
company) olarak anilan bu yapida yiiksek profilli ve taninirhiga sahip giri-
simciler veya sponsorlar tarafindan sirket kurulmakta ve birincil halka arz ile
elde edilen fonlar kullanilarak uygun bir is imkani aranmaktadir. 24.12.2013
tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan 11-23.1 sayili Onemli
Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi ile
iilkemiz sermaye piyasasi hukukuna da giren birlesme amagli ortakliklar
konusunda mevcut durumda heniiz bir ihra¢ ger¢eklesmemistir.
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Anahtar Kelimeler

Birlesme amach ortaklik, sermaye piyasasi, girisim sermayesi

ABSTRACT

Special purpose acquisition companies emerging as at the end of 20™
century as an alternative investment vehicle had a prevalent application in
capital markets of the United States. By 2000s, special purpose acquisition
companies, which started to occupy a recognizable portion of initial public
offerings in United States, had also emerged into European capital markets.
Under the special purpose acquisitioncompany investment model which has
similar features to venture capital funding model and functions with an
investment strategy, initiallya special purpose acquisition company is
incorporated and is offered to public via a capital increase followed by a
takeover of a non-public company within a prescribed period of time. Such
transactions are carried out under various protection mechanisms intending
to protect investors. Under this structure, the company is incorporated by
high profile and reputable entrepreneurs or sponsors and the funds gathered
through the initial public offering are utilized to find a suitable investment.
By the enactment of the Communiqué on Common Principles of Material
Transactions and Retirement Right Communiqué I1-23.1 under the Registry
Gazette dated December 24, 2013 and numbered 28861, acquisition purpose
companies which have not yet been subject to an issuance were also
regulated in our country.
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GIRIS

Aralik 2013 tarithinde Atlas Mara Co-Nvest Limited isimli, British
Virgin Adalarinda kurulu bir sirket birincil halka arzindan 325 milyon ABD
Dolar1 fon elde etti'. Yaklasik 733 milyon Tiirk Lirasi tutarinda fon elde
edilen bu birincil halka arz, Borsa Istanbul’da son 10 yilda gerceklesen 150
birincil halka arz arasinda, elde edilen fon bakimindan 9’uncu siraya yerlese-
bilirdi. Peki Atlas Mara Co-Nvest Limited’in faaliyet konusu, gelirleri,
varliklar1 ne idi? Yaklasik hi¢bir sey. Birincil halka arzindan yaklagik 1 ay
once kurulan Atlas Mara Co-Nvest Limited’in halka arz aninda herhangi bir
varligi, faaliyeti, gelir kaynagi bulunmamaktaydi. Tek kaynagi, yillarca
Barclays bankasinin en st diizeyde yoneticiligini yapan Bob Diamond tara-
findan yonetilen yonetim ekibiydi. Atlas Mara Co-Nvest Limited’in basarili
birincil halka arzi, 6nemli bir alternatif yatirim aracinin mitkemmel bir 6rne-
gini tegkil etmektedir: birlesme amach ortaklik veya karsilagtirmali hukukta
anildig1 sekilde 6zel amagh satin alma sirketi (special purpose acquisition
company).

Kargilastirilmali hukukta anildig: seklinde de anlasilabilecegi gibi, 6zel
amacli satin alma sirketleri belirli bir amaci1 gergeklestirmek i¢in kurulurlar.
Bu amag faaliyetleri bulunan ve operasyonel ancak halka acik olmayan bir
veya birkag ortaklig tespit edip, bunlara belirli bir siire igerisinde (genelde
18 veya 24 ay olarak belirlenmektedir) yatirnm yapmaktir. Bu amaci ger-
ceklestirmek i¢in de sermaye artirimi vasitasiyla paylarin1 halka arz edip,
yatirimcilardan fon toplarlar. Halka agik olmayan ortakliklara yapilacak olan
yatirim bir genel kurul yoluyla birlesme amach sirketin yatirimeilan tarafin-
dan onaylanmalidir. Belirlenen zaman diliminde bir hedef sirketin bulu-
namamasi halinde veya teklif edilen tiim yatirimlarin yatirimeilar tarafindan
genel kurulda reddedilmesi halinde, birlesme amacghi ortakligin hukuki
varligi son bulur ve yediemin hesabindaki sermayenin yatirimcilara geri
verilmesi yoluyla birlesme amaclhi ortaklik tasfiye olur. Birlesme amagh
ortakliklara yapilan yatirimlar, birlesme amagh ortakligin yatirim siirecine

! Blas, Javier: Bob Diamond’s Africa fund Atlas Mara raises $325m, Financial Times, 17

Aralik 2013.
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kadar, kismi sermaye geri doniisii garantili yatirimlar olarak addedilmek-
tedir’.

6762 sayili Miilga Tiirk Ticaret Kanunu, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu, 2499 sayili Miilga Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuati
veya 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6zel bir diizenlemesi bulun-
mayan birlesme amach ortakliklar, iilkemiz sermaye piyasasi hukukuna ilk
defa 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I1-23.1
sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki
Tebligi ile girmistir.

Bu makalemiz kapsaminda birlesme amagli ortakliklarin ortaya ¢ikis
amaci konusunda kisa bilgi verilecek ve akabinde birlesme amach ortaklik-
larin genel olarak yapisinda bulunan temel unsurlar ve isleyis siireci agikla-
nacaktir. Akabinde birlesme amacl ortaklik kavrami, girisim sermayesi ile
kisaca karsilastirilacak ve iilkemiz sermaye piyasasi hukukunda yer alan
birlesme amagli ortaklik diizenlemelerine kisaca deginilecektir.

1. Birlesme Amach Sirketlerinin Temel Ozellikleri

Hukuki tanimi bir kenara birakildiginda, birlesme amacglh ortakliklar
halka arz esnasinda kamuya agiklanan belgeler kapsaminda 6nceden belir-
lenmis belirli bir slire ve yatirim stratejisine bagli kalmak kaydiyla, paylarn
borsada islem gérmeyen bir sirket ile birlesme veya devralma islemi gercek-
lestirmek amaciyla kurulan ve bu amaci gerceklestirmek disinda herhangi bir
faaliyeti olmayan sirkettir. Birlesme amagli ortakliklarin bilangolarinda
temel varliklart birincil halka arzdan elde ettikleri nakit fonlardir. Kisaca
birincil halka arz ile ters birlesme (reverse merger) karigimi bir yapi olarak
adlandirilan bu kiyasen yeni yatirim alternatifi, sermaye piyasalarina fon
saglamak {izere tasarlanmistir’.

Cumming, Douglas J./Hass, Lars Helge/Schweizer, Denis: The Fast Track IPO -
Success Factors for Taking Firms Public with SPACs (September 11, 2012). Journal of
Banking and Finance, Forthcoming, s. 2.

3 Rader, Bruce/Burca, Shane de: SPACs: A Sound Investment or Blind Leap of Faith?,
Journal of Taxation of Financial Products, Vol. 6:2, 2006, s. 17.
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a. Yonetim Ekibinin Onemi

Birlesme amacgl ortakliklar, yiiksek profile sahip ve ticari itibarlari
yiiksek kurucular tarafindan kurulmakta ve yénetilmektedir’. Bu yénetim
takimi, birlesme amagli ortakligin halka arz izahnamesinde yer alan agikla-
malar dahilinde bir veya birka¢ hedef sirket ile birlesme veya devralma
islemi gergeklestirmek amaciyla birlesme amagh ortakligi yonetmektedir.
Yonetim takiminin ticari itibar1 sayesinde yatirimcilar bu sirketlerin birincil
halka arzina katilmaktadir. Birlesme amach ortakligin yonetim ekibinin
onemli olmasinin sebebi, onun ¢ok Onemli bir gorev ile yetkilendirilmis
olmasidir: dogru ve uygun bir birlesmeyi gerceklestirecek basarili bir hedef
sirket bulmak®. Burada uluslararas: literatiirde bir analoji kullanilmis ve
birlesme amagli ortakliklar ile “atin degil, jokeyinin desteklendigi” belirtil-
mistir®.

Ornek olarak yukarida da bahsedildigi lizere Atlas Mara Co-Nvest
Limited yonetim ekibi Barclays bankasinda iist diizey gorevleri senelerce
istlenmis Bob Diamond tarafindan yonetilmekteydi. Benzer olarak
Italya’daki ilk birlesme amagl ortaklik olan Italyl Investment S.A.’nin
yonetim ekibi ise Avrupa’nin en dnemli li¢ yonetim danigmanlik firmala-
rindan birinin kurucusu olan Dr. Roland Berger tarafindan yonetilmekteydi.

b. Yatirimcilarin Korunmasi Mekanizmalari

Birlesme amagh ortakliklarda, birincil halka arzdan elde edilen fonlar
bir emanet hesapta tutulmak suretiyle korunur ve hedef sirkete yapilacak
olan yatirim haricinde kullanilamaz. Bdylece yatirimcilarin gergeklestirmis
oldugu yatirimin korunmasi saglanir. Zira 6nceden belirlenen siire i¢erisinde
hedef sirkete yatirim yapilamazsa, emanet hesapta yer alan nakit fon, yati-
rimcilara sermayedeki paylar1 oraninda iade edilecektir. Ayni zamanda, bir-

UKLA Technical Note, Financial Services Authority, Special Purpose Acquisition
Companies, REF: UKLA/TN/420.1, s. 1.

Riemer, S. Daniel: Special Purpose Acquisition Companies: SPAC and SPAN, or Blank
Check Redux?, Washington University Law Review, Vol. 85:931, s. 952.

6 Ellenoff, Douglas S./Neuhauser, Stuart: SPACs: Backing the Jockey, Not the Horse,
Equities Magazine, Aralik 2006, s. 36.



256 Av. Derin ALTAN / Av. Nil ACAR

lesme veya devralma islemi onceden belirlenen siire igerisinde gergeklesse
bile, hedef sirket ile yapilacak olan yatirim islemine kars1 ¢ikan pay sahiple-
rinin de paylar1 bu nakit fonlar kullanilmak vasitasiyla devralinacaktir.

c. Hedef Sirket Bakimindan Avantajlar

Birlesme amagli ortakliklarin hedef sirket bakimindan en biiyiik avan-
tajlarindan biri, ters birlesmeler (reverse merger) gibi (a) yiiksek derecede
diizenleyici kurum denetlemelerine tabi degildir, (b) daha az hukuki hazirlik
gerektirirler ve bu sebeple dogrudan ve dolayli masraflar1 daha diistiktiir, (c)
piyasa riskini daha az tasirlar ve (d) sirket yonetiminin katilimini daha az
gerektirirler (6rnegin yerinde tanitim toplantilart bulunmamaktadir)’. Burada
en Oonemli husus ters birlesmeler gibi, birlesme amacgl ortakliklarin piyasa
riskini daha az tasimalar1 ve “birincil halka arz araliklar1” (/PO Windows)
olarak tanimlanan piyasa kosullarinin uygun oldugu vakitlere daha az duyarl
olmasidir®.

Boylece hedef sirketin halka agilma konusunda piyasa riskini, halka
arzin son anina kadar aylarca tagimasi gerekmemektedir. Buna ek olarak
hedef sirkete yapilan yatirim sonunda, hedef sirkete saygin bir yatirimci
grubu yaptirim yapmis olacak ve ozellikle birlesme amagli ortakligin yal-
nizca nakit varligi bulunmasi sebebiyle (girisim sermayesi sirketleri gibi
borg¢lar1 bulunmamaktadir), hedef sirkete ciddi bir nakit saglanacaktir.

d. Yatirimcilar ile Ortak Hedefler

Birlesme amach ortakligin 6nemli 6zelliklerinden biri de birincil halka
arzda birlesme amacgh ortakliga yatinm yapan yatirimeilar ile kurucularin
ortak hedeflere sahip olacak sekilde diizenlenmesidir. Ozellikle uzun vadede
deger yaratma potansiyeline sahip giiclii bir hedef sirketin tespit edilmesi,
birincil halka arzda birlesme amagh ortakliga yatirim yapan yatirimcilar gibi
kurucularin da hedefidir. Zira kurucular da yaptiklar1 yatirim ve aldiklari risk
cercevesinde hedef sirket ile birlesme sonrasinda yapacaklari pay satislari ile

7 Floros, I. V./Travis S., Shell Games: On the Value of Shell Companies, Journal of
Corporate Finance 17, s. 850-867.

8 Cumming/Hass/Schweizer, a.g.e., s. 1.
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gelir elde edecektir. Bu sebeple yatirimcilar gibi kurucularin da elde edecegi
gelirler, birlesme amacli ortakligin hedef sirket ile birlesmesi neticesinde
olusacak performansa baglidir. Birlesme amacli ortakliklarda siklikla kulla-
nilan ortaklik varantlar’ da birlesme sonrasi hedef sirketin performansina
bagl bir sekilde gelir getirecektir. Ayrica kurucularin sahip oldugu birlesme
amagh ortaklik paylari ve ortaklik varantlari emanet hesapta tutuldugu ve
ancak belirli zamanlarda likiditeye doniistiiriilebildigi i¢in, kurucularin yati-
rimlar1 hedeflerinin tiim yatirrmeilarla ayni olmast durumu bulunmaktadir'.

2. Birlesme Amach Ortakhiklar Hakkinda Temel Veriler

Birlesme amagl ortakliklarin uluslararasi sermaye piyasalar1 bakimin-
dan 6nemini agiklamak amaciyla, makalemizde birlesme amacl ortakliklara
iligkin bazi temel verilere yer vermeyi uygun gérmekteyiz.

Asagida yer alan grafikte, 2004 ila 2014 yillar1 arasinda halka arz
edilen birlesme amacli ortaklik adedi ile, her yil bu halka arzlardan elde
edilen toplam gelir (milyon ABD dolan seklinde) yer almaktadir. Kolayca
goriilecegi iizere, 2007°de en yiiksek noktasina ¢iktiktan sonra 6zellikle 2008
yilinda yasanan kiiresel krizinde etkileriyle 2008, 2009 ve 2010 yillarinda
birlesme amacl ortaklik halka arzlarinda biiyiik bir diislis yasanmig ve ancak
gectigimiz yillarda az da olsa bir canlanma goriilmiistiir.

? 10.9.2013 tarihli ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, VII-128.3 sayili
Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi ¢cercevesinde ortaklik varantlari sahi-
bine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylart borsada islem géren veya goérecek
olan kayitli sermaye sistemine tabi ihrag¢1 paylarina veyahut paylar1 borsada islem géren
herhangi bir ortakligin paylarina iligkin olarak ilgili teblide belirlenen uzlas1 yontem-
lerinden birini talep etme hakki veren ve ihrag¢ilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin
halka arzisirasinda ihrag edilen sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir. Tiirkiye’de
heniiz ortaklik varant1 ihraci ger¢ceklesmemistir.

9 Berger, Robert: SPACS: An Alternative Way to Access the Public Markets, Journal of
Applied Corporate Finance, Vol. 20:3, 2008, s. 70.
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Kaynak: SPAC Analytics. Fon verileri, milyon ABD Dolar1 olarak sunul-
mustur.

Asagida yer alan veriler ise, 2004 ila 2014 yillar1 arasinda diinyada
gerceklesen birlesme amagli ortaklik birincil halka arzlarinda elde edilen
ortalama gelir (her yil elde edilen toplam gelir, birlesme amaclh ortaklik
halka arz sayisma béliinerek elde edilmistir) ile Borsa Istanbul’da ilgili
yildaki halka arzlardan elde edilen ortalama gelir ile karsilagtirilmistir. Borsa
Istanbul’da her yil gergeklesen halk arz adedi veya halka arz vasitasiyla
gerceklesen Ozellestirmelere gore verilerde sapma gergeklesse de, goriilecegi
iizere, birlesme amagli ortakliklar genellikle {ilkemizde gerceklesen halka
arzlardan daha fazla gelir elde etmektedir. Borsa Istanbul’da gerceklesen
birincil halka arzlardan elde edilen ortalama gelirin daha yiiksek oldugu
yillar, genellikle 6zellestirmelerin veya devletin sahip oldugu sirketlerdeki
paylarin satislariin  gerceklestigi  yillardir  (2005: Vakifbank, 2007:
Halkbank, 2008: Tiirk Telekom, 2010: Emlak Konut GYO).
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Yil

2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
Total

BAO Halka Arzlarindan Elde
Edilen Ortalama Gelir

(Milyon, ABD Dolar)

164.8
144.7
53.2
69.4
71.8
36.0
226.0
183.2
91.5
75.5
40.4
126.6

Kaynak: SPAC Analytics, Borsa Istanbul

Borsa istanbul’da
Gerceklesen Birincil
Halka Arzlardan Elde
Edilen Ortalama Gelir

(Milyon, ABD Dolar)
10.1
80.2
18.6
33.1
95.6
6.9

938.5
366.5
62.0
193.8
40.2
98.7

Bu makalenin yazim tarihinde heniiz Borsa Istanbul’da islem gdrmekte
olan bir birlesme amach ortaklik bulunmamaktadir. Ayrica bunun gergekles-
mesi icin Borsa Istanbul’un kotasyon yonetmeligi de dahil olmak iizere
¢esitli mevzuatlar1 birlesme amagh ortakliklarin yapisi da gz ontinde bulun-
durulmak suretiyle degistirilmesi gerektigini diistinmekteyiz.

3. Girisim Sermayesi ile Arasindaki Temel Yapisal Farkhliklar

Genel olarak girisim sermayeleri, gelisme potansiyeli olan firmalara
uzun vadeli finansman saglamanin yani sira, yonetim agisindan da destek
verilmesini igeren ve 1950’li yillardan itibaren ABD ve diger iilkelerde
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yayginlasan modellerdir''. Birlesme amagh ortakliklar, yapilari sebebiyle
genellikle girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 ile karsilastirilmaktadir.
Ancak girisim sermayesi ile birlesme amacl ortakliklar arasinda ozellikle
isleyis ve yatirimeiy1 koruma nosyonlar1 noktalarinda 6nemli farkliliklar yer
almaktadir.

Oncelikle girisim sermayesi islemlerinde, genellikle yillik ortalama
%2.00 oraninda bir yonetim iicreti alinmakta iken, birlesme amagli ortaklik-
larda herhangi bir yonetim iicreti alinmamaktadir. Kisaca birlesme amacgl
ortakliklarda kurucular (veya sponsorlar) yaptiklar1 yatirnmin karsiligini,
yonetim iicreti kesmek suretiyle sirketten almamakta, sirkete yatirim yapan
yatirimcilar ile paralel bir sekilde birlesme amacli ortakliktaki paylarini
satmak suretiyle elde etmektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki, girisim ser-
mayesi yatirimlarinda fonun performansina bagl olarak gelirlerin yaklasik
%20’si oraninda bir performans primi alinmasina ragmen, birlesme amach
ortaklikta gelire dayali olarak kurucularin bir performans primi almasi
durumu yoktur.

Ayrica girisim sermayesi islemlerinde genellikle bor¢lanma islemi
(kredi veya bor¢lanma araci ihrac1 yontemi ile) de bulunmakta iken, birlesme
amagl ortakliklarda sirket herhangi bir sekilde borglandirilmaz. Hatta birgok
birlesme amach ortaklik yapisinda bor¢lanma araci ihrag etmek veya kredi
almak icin yatirnmcilarin genel kurul vasitasiyla izninin alinmasi gerekmek-
tedir. Bu kapsamda birlesme amagh ortakliklar, birincil halka arz kapsa-
minda elde ettigi fonlar1 kullanarak yatirim yapmak durumundadir.

Belki de girisim sermayesi ve birlesme amagh ortaklik arasindaki en
onemli farkliliklar yatirimcilarin korunmasina iliskin uygulamalarda saklidir.
Oncelikle halka arzdan elde edilen fonlar, birlesme amach ortaklikta yatirim
isleminin ger¢eklesmesine kadar gecen siire igerisinde bir emanet hesapta
tutulmakta ve yonetimin bu fonu kullanmasi engellenmektedir. Girisim ser-
mayesinde ise bu tarz bir uygulama bulunmamaktadir. Buna ek olarak
birlesme amacgh ortaklikta, hedef sirket ile yapilacak olan yatirimi onayla-
mayan bir yatirimcinin, payini birlesme amagli ortakliga satarak ortakliktan
¢ikma hakki bulunmakta ve bdylece hedef sirketin se¢iminde dolayli da olsa

T Altas, Gokben: Satin Alma Amagch Sirketler, TSPAKB Giindem Dergisi, s. 18.
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rolii olmaktadir. Boylece birlesme islemine oy kullanmak suretiyle, birlesme
amacl ortaklik yatirimcilar1 hedef sirketin se¢iminde ve yapilacak yatirimda
takdir hakkina sahiptir. Bu tarz bir koruma girisim sermayesinde bulunma-
maktadir.

4. Tigili Sermaye Piyasas1 Mevzuati Diizenlemeleri

a. Genel Olarak

Birlesme amagli ortaklik kavrami iilkemiz sermaye piyasasi hukukuna
ilk defa 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan II-
23.1 sayili Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Hakk1 Tebligi (“Ayrilma Hakk: Tebligi”) ile girmistir.

Ayrilma Hakki Tebligi’nin 4’lincii maddesinin birinci fikrasinda
birlesme amagli ortakliklar asagidaki sekilde tanimlanmustir:

Birlesme amacli ortaklik, onceden belirlenmis bir siire ve yatirim
stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrasi olusacak sermayesini temsil
eden paylarin en az yarisini halka arz etmek ve sonrasinda halka acik
olmayan bir ortaklik ile birlesme amaci ile kurulan, bu amaci gercek-
lestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan, ana sozlesmesinde
ve/veya halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen
faaliyetler igin halka arzdan elde ettigi gelivin azami yiizde onunu kul-
lanarak bakiye kismin énceden belirlenmis siire icerisinde hedeflenen
birlesme isleminin gerceklegsmemesi halinde kurucular disindaki ortak-
lara iade edilmesi amaciyla mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve
benzeri yatirnm arag¢larindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak
suretiyle degerlendirmeyi taahhiit eden ve bu ¢ercevede gerekli nakit
yonetim politikasini halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede
kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandigi genel kurul toplanti-
simda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve birlesme amac¢h ortakli-
gmn sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine ait
paylara yonelik olarak goniillii geri alim iglemini izahnamede belirtilen
esaslar cercevesinde gerceklestirecek olan ve ticaret unvamnda bir-
lesme amacgli ortaklik ibaresi bulunan ortaklig ... ifade eder.
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Yukarida da goriilebilecegi {izere, {ilkemiz sermaye piyasasi mevzua-
tinda birlesme amagli ortaklik, bu yatirim araci tipine iliskin o6zellikler,
sinirlamalar ve yasaklar belirtilmek suretiyle tanimlanmistir. Bu kapsamda
Ayrilma Hakki Tebligi’nde (ve asagida detayli olarak aciklanacag: iizere,
diger tebliglerde de) tanimlandig: sekilde birlesme amacli ortakligin asagida
yer alan 6zelliklere sahip oldugu sdylenebilir.

e  Yatirim stratejisi: Tanim uyarinca birlesme amagli ortakliklar, dnceden
belirlenmis bir siire ve yatirim stratejisi dogrultusunda halka arz isle-
mini gergeklestirecek ve faaliyetlerini devam ettirecektir.

e Halka arz boyutu: Birlesme amaclh ortakliklar i¢in asgari halka arz
boyutu sartt dngoriilmiistiir. Bu ¢ergevede birlesme amach ortakliklar
halka arz sonrasi olusacak sermayesini temsil eden paylarin en az yari-
sin1 halka arz etmek zorundadir. Burada 6nemli olan sermaye artirimi
gerceklesecek olan bu halka arzda, halka arz sonrasi olusacak olan
sermaye dikkate alinarak yilizde 50’lik hesaplamanin yapilacagidir.

e  Faaliyet amaci: Birlesme amagli ortakliklarin tek faaliyet amaci, halka
arz sonrasinda halka acik olmayan bir ortaklik ile birlesmektir. Burada
onemli olan husus, halka agik bir ortaklik olacak birlesme amacli ortak-
l1gin, halka agik olmayan bir ortaklik ile birlesmesi zorunlulugudur.

e  Faaliyet konusu: Birlesme amacglhi ortakliklarin, yukarida bahsedilen
faaliyet amacini gerceklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olama-
yacaktir. Bu ¢ergevede ortaklik, potansiyel hedef sirketleri tespit etmek,
bu hedef sirketler ile goriismeler yapmak ve hukuki, finansal ve ver-
gisel denetimini gergeklestirmek, bu amagla danigmanlar tutmak gibi
faaliyetler gerceklestirebilecektir. Bu faaliyetler birlesme amagh ortak-
ligin ana sozlesmesinde ve/veya halka agilma nedeniyle diizenlenen
izahnamede belirtilecektir.

e Isletme sermayesi: Birlesme amacli ortakliklar yukarida belirtilen faali-
yetler icin halka arzdan elde ettigi gelirin azami yiizde onunu kullana-
bilecektir. Bu ¢ergevede Kurul, birlesme amacl ortakligin halka arzdan
elde ettigi geliri kotii niyetli bir sekilde kullanmasini hakli bir sekilde
engellemistir.
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e  Halka arzdan elde edilen fonun kullanim amaci: Yukarida belirtilen
isletme sermayesi disinda halka arzdan elde edilen bakiye kisim 6nce-
den belirlenmis siire icerisinde hedeflenen birlesme isleminin gergek-
lesmesi i¢in kullanilacaktir. Kugkusuz bahsi gegen bu siirenin énceden
belirlenme iglemi birlesme amagli ortakligin ana sézlesmesinde ve/veya
halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede yapilacaktir. Onceden
belirlenen siire icerisinde hedeflenen birlesme isleminin gergeklesme-
mesi halinde, bu bakiye kisim kurucular (veya sponsorlar) disindaki
ortaklara iade edilecektir.

e  Nakit yénetim politikasi: Birlesme amagli ortakligin, hedef sirket ile
birlesme isleminin ger¢eklesmesine kadar halka arzdan elde ettigi tutari
bir nakit yonetim politikasi ¢er¢evesinde degerlendirmesi ve bu nakit
yonetim politikasini da halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede
kamuya agiklamasi gerekmektedir. Nakit yonetim politikast gergeve-
sinde halka arzdan elde edilen gelir mevduat, devlet i¢ bor¢lanma
senedi ve benzeri yatirim araglarindan bir veya birden fazlasina yatirim
yapmak suretiyle degerlendirilebilir.

e  GOniillii geri alim islemi: Birlesme isleminin onaylandig1 genel kurul
toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve birlesme amach
ortakligin sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiple-
rine ait paylara yonelik olan goniillii geri alim islemi izahnamede belir-
tilen esaslar ¢ergevesinde gergeklestirilir.

e  Ticaret unvani: Birlesme amagli ortakliklarin ticaret unvaninda bir-
lesme amacl ortaklik ibaresi bulunmasi gerekmektedir. (Ornegin: Zirve
Birlesme Amagh Ortaklik A.S.) Bu ¢ergevede yatirimcilarin korunmasi
ve yatirim yapilan aracin bir birlesme amagli ortaklik oldugunun agikga
belirlenmesi amaglanmustir. Siiphesiz, Borsa Istanbul kotuna alinmasi
aninda, birlesme amach ortakliklarin ticker kodunda 6zel bir sembol
dizilimi olmas1 da gerekmektedir. Bu kapsamda gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin ticker kodunda “GYQO” ibaresi bulunmasi gibi, birlesme
amacl ortakliklarda da “BAQO” ibaresi bulunabilir.

Birlesme amagli ortakliklara iliskin olarak Ayrilma Hakki Tebligi’nde
yapilan ve daha sonra asagida detayli olarak agiklanan diger tebliglerde de
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yer alan tanim, birlesme amacl ortaklik kavraminin sinirlarini ¢gizmesi baki-
mindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

b. Onemli Nitelikte Islemler ve Ayrima Hakki Bakimindan

Yukarida da belirtildigi lizere Ayrilma Hakki Tebligi’nin 4’iincii
maddesinin birinci fikrasinda birlesme amagl ortakliklar tanimlanmustir.

Akabinde Ayrilma Hakki Tebligi’nin ‘ayrilma hakkinin dogmadig: hal-
ler’ baslikli, 12°nci maddesinin birinci fikrasinin i bendinde birlesme amagli
ortaklig1 taraf oldugu birlesme ve sona erme islemlerinde ayrilma hakkinin
dogmadig belirtilmistir.

c. Birlesme Islemleri Bakimindan

Ayrilma Hakki Tebligi’ni takiben, 28.12.2013 tarihli ve 28865 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan I1-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi
(“Birlesme Tebligi”) kapsaminda da birlesme amaclh ortakliklar hakkinda
diizenlemeler bulunmaktadir.

Hukuki agidan birlesme islemi “en az bir ortakligin, ortaklarimin baska
bir ortakliga alinmas: karsisinda, mal varligi veya isletmesini aktif ve pasif-
leriyle bir biitiin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi (devr-
alma yoluyla birlesme),; veyahut en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni kuru-
lan bir ortakliga alinmalart karsiliginda mal varliklart veya isletmelerini
aktif ve pasifleriyle birer biitiin olarak, bu ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagilmalart (veni ortaklik kurulmast yoluyla birlesme) sonucunda iki veya
daha ¢ok ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi” olarak tanimlana-
bilir'. Birlesme, ortakliklarin digsal biiyiime yontemlerinden olup, genellikle
farkli ortakliklar arasinda pazari, sermayeyi, yonetimi, uzmanlig1 veya bil-
giyi birlestirmek ve bu surette bir sinerji yaratmak ve isletmenin piyasa
degerini maksimize etmek iizere yiiriitiilmektedir'. Birlesme amagli ortak-
ligin da nihai amaci yukarida da ifade edildigi iizere halka acik olmayan bir

Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarimin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii Yayini, Ankara 1986, s. 37-38.

Kurnaz, Hikmet: Sermaye Sirketlerinde Birlesmenin Iktisadi ve Hukuki Sonuglart ile
Yikimlilikleri, Yaklasim Dergisi, Ekim 2015, s. 39.
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sirketle birlesme gergeklestirerek, yatirimeilarina halka arz sirasinda verdigi
taahhiidii gerceklestirmektir.

Birlesme Tebligi’nin 4’iincii maddesinin birinci fikrasinda birlesme
amacl ortaklik, Ayrilma Hakk: Tebligi ile paralel bir sekilde tanimlandiktan
sonra, ‘birlesmeye iliskin 6zellikli durumlar’ baglikli 12’nci maddede yer
alan belli diizenlemelerden birlesme amach ortakliklar muaf tutulmustur. Bu
diizenlemeler genellikle paylari borsada islem goren sirketler (6rnegin bir-
lesme amacl ortaklik) ve paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin birles-
melerinde uygulanacak kurallara iliskin olup, birlesme amaclh ortakliklarin
yalnizca halka agik olmayan ortakliklarla birlesebilmesi sebebiyle, bu tip
ortakliklarin yapacagi tiim birlesmeler i¢in 6nemli diizenlemeler yer almak-
tadir.

Bu kapsamda, birlesme amagli ortakliklarin muaf oldugu birlesme
diizenlemeleri asagidaki gibidir:

e Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin iki oldugu, paylar
borsada islem goren halka acgik bir ortaklik ile paylari borsada islem
gormeyen bir sirketin; (a) devralma seklinde birlesme iglemlerinde;
paylart borsada islem goren halka agik ortakli§in sermayesinin
%100’den fazla artmasi ile sonuglanacak sekilde, (b) yeni kurulus
seklinde birlegsme islemlerinde ise; paylari borsada igslem goren halka
acik ortakligin ortaklarina tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak
ortakligin sermayesinin yarisindan azini olusturacak sekilde bir bir-
lesme iglemi yapmas1 yasak olmasina ragmen, birlesme amagh ortak-
liklar i¢in bu kural uygulanmayacaktir.

e Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin ikiden fazla oldugu,
paylart borsada islem goren halka acik ortakliklar ile paylar1 borsada
islem gormeyen sirketlerin; (a) devralma seklinde birlesme islemle-
rinde; paylar1 borsada islem gérmeyen devrolunan her bir sirket i¢in
yapilacak sermaye artirimu tutarinin, paylari borsada islem goren halka
acik ortakligin birlesme Oncesi sermayesini agacak sekilde, (b) yeni
kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylar1 borsada islem goren
halka a¢ik ortakligin ortaklarina tahsis olunacak paylarm, yeni kuru-
lacak ortakligin sermayesinde birlesmeye taraf olan her bir sirketin
onceki hissedarlarina verilecek pay miktarindan az olacak sekilde bir
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birlesme iglemi yapmasi yasak olmasina ragmen, birlesme amagli ortak-
liklar i¢in bu kural uygulanmayacaktir.

e  Kural olarak paylar1 borsada islem gérmeyen bir sirketin devralan taraf
oldugu birlesme islemlerinde; devralan sirketin birlesme Oncesindeki
paylari, sirket paylarinin borsada iglem gormeye basladigi tarihten son-
raki 6 aylik donemde borsada satilamaz. Ancak bu yasak birlesme
amagli ortakliklarin taraf oldugu birlesme islemlerinde uygulanmaya-
caktir.

d. Paylarin Geri Alinmas: Bakimindan

Bilindigi lizere, 6762 sayili miilga Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329’uncu
maddesi ile anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisab1 kural olarak yasak-
lanmus, bu yasaga iliskin gesitli istisnalar diizenlenmistir'*. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ile hem ticaret hayatinin ve Tiirk hukuk sisteminin ihtiyag-
larindan hem de Avrupa Birligi yonergeleri ile Alman ve Isvigre hukukun-
daki gelismeler 1s181inda anonim ortakliklarin kendi paylarimi iktisab1 konu-
sunda koklii degisiklikler yapilmstir'.

03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriir-
lige giren 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi de birlesme amach ortak-
liklar bakimindan 6nemli diizenlemeler igermektedir. Bahsi gegen teblig
halka agik ortakliklarin kendi paylarini satin almasi veya rehin olarak kabul
etmesine, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasina, bu hususlarin
kamuya agiklanmasina ve geri alimlarin bilgi suiistimali veya piyasa dolan-
diricilign sayilmayacagi hallere iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir.
Ancak bahsi gegen tebligde yer alan diizenlemeler birlesme amagh ortak-
liklar tarafindan uygulanacak olan goniillii geri alim programi islemleri icin
uygulanmayacaktir. Ayn1 zamanda birlesme amach ortakliklarin, goniillii
geri alim programi kapsami digsinda herhangi bir sekilde kendi paylarini
almalar1 da yasaklanmustir.

Reisoglu, Seza: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlerle Ilgili Baslica
Yeni ve Farkli Diizenlemeleri Teblig, Abant, Ekim 2011, s. 13.

Capa, Mehmet Sadik: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim ve Limited
Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi, XII Levha Yayinlari, Kasim 2013, s. 1.



Yeni Bir Alternatif Yatirim Araci: Birlesme Amach Ortakliklar 267

Geri Almman Paylar Tebligi’'nin 4’lincii maddesinin birinci fikrasi
uyarinca Goniillii geri alim programi, birlesme amagli ortakligin taraf oldugu
birlesme isleminin onaylandig1 genel kurul toplantisinda olumsuz oy kulla-
nan pay sahiplerine veya birlesme amagli ortakligin sona ermesi durumunda
kurucular digindaki tiim pay sahiplerine ait paylarin halka agilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller cercevesinde belirlenen
fiyatlar {lizerinden satin alinmasia imkan veren programi olarak tanimlan-
mistir. Bu c¢ergevede, birlesme amaclh ortakliklar paylarin geri alinmasi
mekanizmasini ancak izahnamede belirtilen esaslar altinda birlesme islemine
genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine veya birlesme
isleminin belirtilen zaman diliminde gerceklesmemesinden dolay1 tasfiye
halinde kurucular digindaki yatirimcilara pay bedellerini geri 6demek
amaciyla kullanilabilecektir.

e. Zorunlu Pay Alim Teklifi Bakimindan

Yukaridaki diizenlemelere ek olarak 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan I1-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi gerge-
vesinde de birlesme amagli ortakliklar hakkinda diizenlemeler yer almak-
tadir.

Zorunlu pay alim teklifi veya zorunlu c¢agri, herhangi bir yontemle
dogrudan veya dolayli olarak halka acik bir ortakligin yonetim kontroliini
ele gecirecek oranda pay iktisap edenlerin, s6z konusu ortakligin yonetimi-
nin diginda kalan diger pay sahiplerine ait paylar da satin almak i¢in ¢agrida
bulunma yiikiimliiliigii altina girmesi olarak tanimlanabilir'® 7. Halka agik
anonim ortakliklarda kii¢iik yatirimcinin korunmasi amacina yonelik diizen-
lemelerin basinda gosterilebilecek zorunlu pay alim teklifi, anonim ortaklikta

Kolcuoglu, Umut: Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2009, s. 7.

Doktrinde yer alan bu tanima ek olarak 11-26.1 sayili “Pay Alim Teklifi Tebliginde, pay
alim teklifi, bir ortakligin paylarini elinde bulunduran kisilere, sz konusu ortakligin
paylarmin tamamini ya da bir kismimi goéniillii ya da zorunlu olarak devralmak iizere
yapilan ve hedef ortakligin yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi ile sonuglanan ya da bu
amaci tastyan, hedef ortakligin kendisi tarafindan yapilanlar disindaki satin alma teklifi
olarak tanimlanmugtir.
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yonetim kontroliiniin degismesi sebebiyle zarara ugrayabilecek bu kiiciik
yatirimeilarin korunmasini hedeflemektedir'®.

Bahsi gegen tebligin ‘pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan
muafiyet’ baglikli 18’inci maddesinin birinci fikrasinin d bendi uyarinca
halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller
cercevesinde, birlesme isleminin gerceklesmesinden 6nce bu islemin onay-
landig1 genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ait
paylarin geri alinmasi sartiyla, birlesmeamacli ortakligin devralan sifatiyla
taraf oldugu birlesme igleminden kaynaklanan yonetim kontroli degisikligi
durumunda Kurul bagvuru iizerine pay alim teklifinde bulunma zorunlulu-
guna muafiyet verebilir. Nitekim birlesme amagli ortakligin izahnamesinde
de belirtildigi iizere birlesme amagh ortakligin nihai amaci yonetim kontroli
degisikligini saglamaktir. Ayrica, birlesme amagli ortakliklarda yatirimci-
lari korunmasimi saglayacak pek ¢ok alternatif koruma mekanizmasi (yuka-
rida da anlatildig1 lizere, goniillii geri alim programi gibi) bulunmaktadir.

'8 Kendigelen, Abuzer: Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiinin ihlalinde Aktif Husumet

Ehliyeti, Makalelerim, C. 1I: 2001-2006, Arikan Basim Yayin, Istanbul 2006, s. 279.



