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Ozel amagh devralma sirketleri (SPACs) veya Tiirk hukukunda diizenlendigi sekliyle birlesme amagh
ortakliklar, son yillarda uluslararasi piyasalarda olduk¢a yogun bir sekilde talep gérmektedir. ABD
SPAC’leri model aliman ve bu ¢alismanin konusunu olusturan birlesme amagh ortakliklarin halka
arzdan once kendine ait higbir ticari faaliyeti yoktur ve bu ortakliklar, halka agik olmayan, halihazirda
ticari faaliyette bulunan ve hedef sirket olarak adlandirilan bir sirketle birlesmek tizere halka arz yoluyla
kurulurlar. Bu siireg, kendi i¢inde bazi riskler barindirmaktadir. Hedef sirketler, halka acilmaya iliskin
sermaye piyasast diizenlemelerine uyumun zor oldugu diisiincesiyle ve bu diizenlemeleri dolanma
sonucunu doguracak sekilde, birlesme amagl ortaklik ile birlesmek istemektedir. Dolayisiyla birlesme
isleminin, geleneksel halka arz islemlerine nazaran daha kolay olmasi ve daha erken bir zamanda halka
acik sirket olmasi imkani, hedef sirketlerin birlesme amacli ortakliklar ile birlesme talebini artirmaktadir.
Bir halka arzin basarili olmama riski, bu tiir ortakliklarla birlestiklerinde ortadan kalkacak ve kiictik bir
sirket olan hedef sirkete nakit akisinin saglanmasini garantiye alacaktir.

Birlesme amagh ortakliklar, halka arz izahnamesinde belirlenmis bir siire iginde ve yatirim stratejisi
dogrultusunda bir hedef sirket bularak birlesmek durumundadir. Ancak gerek birlesmenin bir sebeple
gerceklesmemesine bagli olarak gerekse birlesmenin, birlesme amagli ortakligin genel kurulunda kabul
edilmesine ragmen bu birlesmeden hosnut olmadiklar: igin bazi pay sahiplerinin ayrilmak istemesi
miimkiindiir. Belirlenen siire sonunda birlesmenin ger¢eklesmemesi halinde halka arzdan elde edilen
gelirin %90’ min kurucular disindaki pay sahiplerine geri verilmesi s6z konusu olacaktir. Diger durumda
ise, birlesmenin gerceklesmesine ragmen sirketten ayrilmak isteyen pay sahiplerine yonelik goniillii geri
alim isleminin uygulanmasi gerekmektedir. Bu durumda goniillii geri alim isleminin nasil ileyeceginin
ayrintili bir sekilde irdelenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Birlesme amagl ortakliklar, Gontllii geri alim, Hedef sirket, Paylarda
sulanma.
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ABSTRACT

SPACs or ‘birlesme amagh ortakliklar’ as regulated in Turkish law, have burst in recent years in
international markets. Turkish SPACs modelled after their US counterparts, are founded through the
initial public offering (IPO), and do not have any commercial operation until then. SPACs seek to merge
with an operating non-public company called as target company. However, this merger process has its
own risks. Bearing in mind that the IPO procedure is challenging, non-public companies may wish to
merge with SPACs, by evading the relevant securities regulations. Hence, target companies seem to have
an increasing demand to merge with SPACs, because merger procedure is easier to oblige than that of
IPO’s and they can become public in a shorter time. The merger with SPACs will diminish the failure
risk in an IPO and ensure the cash flow into the target company, which is already financially small sized.
Moreover, SPACs are obliged to merge with a target company within the timeframe and within the scope
of investment strategy determined in their prospectuses in IPOs. However, some shareholders may wish
to redeem their shares since the merger has not taken place for a reason or despite the shareholder
approval of the merger, they are not satisfied of this merger. In case the merger has not consummated
within the timeframe, the shareholders except sponsors are required to receive the 90% of the fund from
the IPO must. In the other case, the voluntary buy-back process must be observed for the shareholders
who would like to redeem their shares despite shareholder approval of the merger. Therefore, how this
voluntary buy-back should be processed should be examined in detail.

Keywords: Merger, SPACs (special purpose acquisition companies), voluntary buy-back, target
company, dilution in shares.

I. GiRiS

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hukukuna ilk olarak 1900’lii yillarin basinda giris yapan ve

2000li y1llardan itibaren yogun olarak kullanilan! SPAC’leri (special purpose acquisition company:

6zel amagl devralma sirketi) model alan bir kavram Tiirk hukukuna da girmistir. {lk kez 2013

yilinda hukukumuzda diizenlenen birlesme amagl ortakliklar, alternatif bir yatirim araci® olarak

nitelendirilebilir. Son birkag yilda ABD piyasasinda tiim halka arzlarin yarisindan daha fazlasinin

bu tiir ortakliklarca yapildigi® gériilmiis olmakla birlikte bu donem &zellikle medyada bu sirketlerin

1

Milos Vulanovic, ‘SPACs: Post-Merger Survival’ (2017) 43(6) Managerial Finance 679, 680; Lora Dimitrova, ‘Perverse
Incentives of Special Purpose Acquasition Companies, ‘the Poor Man’s Private Equity Funds” (2017) 63 Journal of
Accounting and Economics 99, 99; Niharika Anand ‘Special Purpose Acquisition Company’ (2020) 7 (4) Court Uncourt
21, 21; Kanis Saengchote, “The Tesla Effect and the Mispricing of Special Purpose Acquisition Companies (SPACs)’
(SSRN, 2021) <https://ssrn.com/abstract=3800323> Erisim Tarihi 15 Agustos 2021, s. 1; Elene Ignatyeva, Christian
Rauch and Mark Wharenburg, Analysing European SPACs’ (2013) 17(1) The Journal of Private Equity 64, 64; ancak
SPAC’ler ABD hukukunda 2000’li yillara kadar bu 6lgiide dikkat ¢ekmemistir, Robert Berger, ‘SPACs: An Alternative
Way to Access the Public Markets” (2008) 20(3) Journal of Applied Corporate Finance 68, 68.

Berger (n 1) 68; Jessica Bai, Angela Ma and Miles Zheng, ‘Reaching for Yield in the Going-Public Market: Evidence
from SPACs’ (SSRN, 2021) <https://ssrn.com/abstract=3746490> Erisim Tarihi 01 Eyliil 2021, s. 1; Ignatyeva, Rauch and
Wahrenburg (n 1) 64; Derin Altan ve Nil Acar, ‘Yeni Bir Alternatif Yatirim Araci: Birlesme Amagh Ortakliklar’ (2014), 16
(1) Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 251, 254. Birlesme amagli ortakliklarin, girisim sermayesi de dahil
olmak tizere benzer kurumlarla kargilastirilmasina iliskin ayrintil bilgi i¢in bkz. Giil Okutan Nilsson, Sermaye Piyasas:
Hukukunda Birlesme Amagh Ortaklik (On iki Levha, 2016) 5-17.

Sadece 2021 yili igin bile ABD'deki toplam ilk halka arzlarin %70’inden fazla SPAC arz1 yapilmustur. Istatistikler i¢in bkz.
<https://www.spacanalytics.com> Erisim Tarihi 20 Nisan 2021.
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niteligine isaret ederek ‘A¢ik Cek Patlamas1’ (blank check boom) olarak adlandirilmistir. Nitekim Tiirk
hukukunda birlesme amagli ortakliklar olarak diizenlenen bu ortakliklar,* yatirimcilarin kendisine
birlesmek i¢in sirket bulmak amaciyla adeta acik ¢ek verdiklerini vurgulamak iizere agik ¢ek
sirketleri (blank check companies) ve halka arzdan 6nce higbir ticari faaliyeti veya varlig1 olmamasim
vurgulamak iizere ise kabuk sirketler (shell companies) gibi gesitli isimlerle® de anilmaktadir.

Birlesme amacli ortakligin yasam dongiisiinii {i¢ asamada incelemek miimkiindiir. Bunlardan
birincisi, kurulusundan itibaren halka arzini da igeren ve hedef sirketin belirlenmesine kadar
gecen siire¢ iken; ikincisi hedef sirketin belirlenmesinden sonra gerceklesen birlesme siireci ve son
olarak da birlesme amagl ortakligin hedef sirketle birlesmesinden sonraki siirectir. Birlesme amach
ortakligin, deSPAC olarak da adlandirilan bu son agamasi, daha detayl: olarak, birlesmeden sonraki
ilk i giintinden baslayarak sirketin farkli bir unvan ve ticker kodu altinda piyasada islem gérmeye
baslamasini ifade eder.® Bu ¢alismamizda, birlesme amagli ortakligin kurulusu, halka arzi ve halka
arzdan sonraki donemde hedef sirketle birlesme ger¢eklesene kadarki faaliyetlerinden olusan birinci
stireg, sadece gerektigi kadariyla incelenecektir. Ancak ¢caligmanin konusu esas olarak birlesme amach
ortakliklarin ikinci asamasi olan, hedef sirketin belirlenmesi, ortaklikta bu yonde karar alinmasi ve
buna bagl olarak gerceklesebilecek geri alim siirecine iligkindir.

Birlesme amacli ortakliklarin, hedef sirketleri belirlemesi, birlesme siirecinin baglamasi ve
birlesmenin gerceklemesi durumlarinda gerek kabuk sirket olmalar: gerekse de sadece birlesme
amaciyla kurulmalar1 dolayisiyla karsilasabilecekleri bazi sorunlarin oldugu tartismasizdir. Bunlara
ragmen, yatirimcilar igin oldukga ilgi cekici bir yatirim araci olan’ birlesme amagli ortakliklara
iliskin hususlarin, pay sahiplerinin yasayabilecekleri sorunlari karsisinda, Tiirk sermaye piyasasi
mevzuatinda nasil diizenlendigi ve diizenlemelerin nasil uygulanacaginin ortaya koyulmasi gerekir.
Bu kapsamda calismanin ilk kisminda birlesme amagh ortakliklarin tanimi ve 6zellikleri izerinde

4 Tirk hukukundaki bu tiir ortakliklarin kékeninin SPAC’ler olduguna yonelik olarak ayrica bkz. Caglar Manavgat,
Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz (BTHAE, 2016) 580; Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 3.

5  SEC tarafindan yapilan 6zelikle bu iki tiir niteleme igin bkz. SEC’s Investor Bulletin, 10 December 2020, “What You
Need to Know About SPACs” <https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-
spacs-investor-bulletin>;  <https://www.investor.gov/introduction-investing/ ~ investing-basics/glossary/blank-check-
company>; <https://www.sec.gov/corpfin/disclosure-special-purpose-acquisition-companies> Erisim Tarihi 24 Mayis
2021. Ayrica bkz. Tim Jenkinson and Miguel Sousa, ‘Why SPAC Investors Should Listen to the Market’ (SSRN, 2009)
<https://ssrn.com/abstract=1331383> Erisim Tarihi 20 Haziran 2021, s. 2; Nebojsa Dimic, Edward Lawrence and
Milos Vulanovic, “The Determinants of IPO Withdrawals: Evidence from SPACs’ (SSRN, 2020) <https://ssrn.com/
abstract=3538671> Erisim Tarihi 06 Eyliil 2021, s. 4; Saengchote (n 1) 1; Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 64-
65; Giil Okutan Nilsson, ‘Incentive Structure of Special Purpose Acquisition Companies’ (2018) 19 European Business
Organisation Law Review 253, 253; Gokben Altag, ‘Satin Alma Amagli Sirketler’ (2012) 12 TSPAKB Giindem 18, 22;
Paul&Weiss, Client Memorandum, 17 March 2021, “What SPAC Sponsors, Directors and Officers Can Do to Mitigate
Their Litigation Exposure” <https://www.paulweiss.com/practices/litigation/securities-litigation/publications/what-
spac-sponsors-directors-and-officers-can-do-to-mitigate-their-litigation-exposure?id=39540> Erisim Tarihi 26 Haziran
2021, s. 2. Tlgili sirketlerin, agik gek sirketlere iliskin 1990 yilinda gikarilan Penny Stock Act diizenlemelerinin kapsamina
girmemesinin temel sebebi, paylarinin ve piyasa degerinin buradaki sinirlarin tizerinde olmasiyds, bkz. Altas (n 5) 22.

6  Minmo Gahng, Jay R. Ritter and Donghang Zhang, ‘SPACs’ (SSRN, 2021) <https://ssrn.com/abstract=3775847> Erisim
Tarihi 06 Eyliil 2021, s. 17.

7 Geri alimlarin fazla olmas: sebebiyle birlesmeyi gerceklestiremeyen birlesme amaglh ortakliklarin bile yatirimcisina,
tasfiye sonucunda yillik ortalama %2 oraninda getiri sagladig1 belirlenmistir, Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 3.
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durulduktan sonra, ikinci kisimda hedef sirketle birlesme siirecinden bahsedilecektir. Bu noktada

hedef sirketin belirlenmesi ve bu belirlemede 6zellikle siire basta olmak tizere hangi etkenlerin rol
oynadig1 tizerinde durulacaktir. Hedef sirketin belirlenmesinin ardindan birlesme amagl ortakligin
genel kurulunda bu birlesmenin goriisiilmesi ve ortaklik pay sahipleri tarafindan oylanmasi s6z
konusudur. Bu dogrultuda ¢alismanin son kisminda, birlesmenin ger¢eklesmemesi veya birlesme
gerceklesecek dahi olsa genel kurulda olumsuz oy kullanip da ortakliktan ayrilmak isteyen pay
sahiplerine mevzuatta taninan gonillii geri alim hakkinin nasil kullanilacagi ve bu siirece iliskin
esaslarin ayrintili bir incelenmesi yapilacaktir.

Il. GENEL OLARAK BiRLESME AMAGLI ORTAKLIK

A. TANIM

Birlesme amagl ortaklik kavrami Tiirk sermaye piyasast hukukuna ilk kez miilga 2013 tarihli Ayrilma
Hakki Tebligi® ile girmistir. Orada verilen tanim, neredeyse kelimesi kelimesine Birlesme Tebligi’
m. 4/1-bde verilen tanimla aynidir. Bu maddede birlesme amaglh ortaklik, “Onceden belirlenmis bir
siire ve yatirum stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrasi olusacak sermayesini temsil eden paylarin
en az yarisint halka arz etmek ve sonrasinda halka agik olmayan bir ortaklik ile birlesme amaci ile
kurulan, bu amaci gergeklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan, ana sézlesmesinde ve/veya
halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler icin halka arzdan elde ettigi gelirin
azami yiizde onunu kullanarak bakiye kismin onceden belirlenmis siire icerisinde hedeflenen birlesme
isleminin gerceklesmemesi halinde kurucular disindaki ortaklara iade edilmesi amaciyla mevduat,
devlet i¢ bor¢lanma senedi ve benzeri yatirim araglarindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak
suretiyle degerlendirmeyi taahhiit eden ve bu cercevede gerekli nakit yonetim politikasini halka agilma
nedeniyle diizenlenen izahnamede kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandigr genel kurul
toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve sona ermesi durumunda kurucular disindaki
tiim pay sahiplerine ait paylara yonelik olarak goniillii geri alim islemini izahnamede belirtilen esaslar
cercevesinde gergeklestirecek olan ve ticaret unvaninda birlesme amacl ortaklik ibaresi bulunan” sirket
olarak tanimlanmaktadir.

Tirk hukukundaki bu hukuki kurumun temeli, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hukukunda
SPACs olarak adlandirilan modele dayanmaktadir.!® SPAC’ler, ABD hukukunda da temel 6zellikleri
bakimindan Tiirk hukukundaki birlesme amagl ortakliga benzer sekilde, kendine ait hi¢bir ticari
faaliyeti bulunmayan, nakit karsiligi hisselerini halka arz eden; halka arzdan elde ettigi fonun
tamamuni, halihazirda ticari faaliyeti bulunan bir veya daha fazla sirketle herhangi bir sekilde
birlesmesinde (any business combination) veya gelecekte kullanmak tizere bir trust veya escrow

8  Seri: II, No: 23.1 sayih Onemli Nitelikteki Islemlere iligkin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk1 Tebligi, RG 24.12.2013/28861.
Bu teblig, 27.06.2020 tarihli ve 31168 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk1
Tebligi ile ilga edilmistir.

9 SeriII, No: 23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi, RG 28.12.2013/28865.

10 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 18 ve 71.
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hesabina aktaran bir sirket olarak tanimlanmigtir.!! Her iki hukuki kurum arasindaki farklar, asagida
yeri geldikge ele alinacaktir. Ancak bu ¢alismada kullanilan birlesme amagl ortaklik terimi, yalnizca
Tiirk hukukunda diizenlenen ve sinirlari gizilen hukuki kurumu nitelemektedir.

B. BIRLESME AMACLI ORTAKLIGIN OZELLIKLERI

Mevzuatta verilen tanimdan yola ¢ikarak, Tiirk hukukunda diizenlenen birlesme amagli ortakliklarin
ozelliklerini belirlemek miimkiindiir. Oncelikle birlesme amagh ortakliklarin halka arz sirasinda
herhangi bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.!? Bu ortakliklarin kurulma amaci, aktif olarak bir
ticari faaliyette bulunan ve igler vaziyetteki halka agik olmayan bir sirketle birlesmektir. Dolayisiyla
yatirimcilarin neden bu sirkete yatirim yapmak isteyebilecekleri sorusu akillara gelebilir. Son
donemlerde medyaya da sik¢a yansidig: iizere, birlesme amach ortakliklarin, sponsor olarak da
adlandirilan kuruculari, ydnetim alaninda isim yapmus,'® olduk¢a deneyimli ve basarili yoneticilerden
olugmaktadir.'* Yatirimlarin sirkete gekilmesinde, sirketin profilinden ¢ok, bu yoneticilerin
isimleri 6nemli bir rol oynamakta; yatirimei esasen bu kimselerin uzmanliklarina ve tecriibelerine
giivenmektedir.!®

Halka arz esnasinda ticari faaliyeti olmayan birlesme amach ortakligin kurulustan sonra da higbir
ticari faaliyette bulunamayacagini soylemek kanaatimizce dogru degildir.'® Nitekim birlesme amaglt

11 Bu tamim (A SPAC is a company with no operations that offers securities for cash and places substantially all the offering
proceeds into a trust or escrow account for future use in the acquisition of one or more private operating companies....) igin
bkz. SEC, Division of Corporate Finance: “Special Purpose Acqusation Companies’, CF Disclosure Guidance: Topic No.
11, 22 December 2020, <https://www.sec.gov/corpfin/disclosure-special-purpose-acquisition-companies> Erisim Tarihi
03 Eylil 2021.

12 Dimic, Lawrence and Vulanovic (n 5) 4; Dimitrova (n 1)102; Saengchote (n 1) 1; Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 1; Nese
Olekli, ‘Halka Agik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkr' (2018) 76(1) Istanbul Hukuk Mecmuast 221, 243; Altas ( n
5) 20; Melis Aslan, ‘Sermaye Piyasast Kanununa Gére Sirket Birlesmeleri” (Yiiksek Lisans Tezi, Bahgegehir Universitesi
2018), 83.

13 Bir SEC ¢alisani, kamuya yaptig1 bir agiklamasinda, sponsorlari ‘inlii (celebrity)’ olarak nitelemistir, bkz. John Coates,
‘SPACs, IPOs and Liability Risk under the Securities Law’ (SEC Public Statement, 8 April 2021) <https://www.sec.gov/
news/public-statement/spacs-ipos-liability-risk-under-securities-laws> Erisim Tarihi 25 May1s 2021.

14  Jenkinson and Sousa (n 5) 5 vd; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 254; Altas (n 5) 20; Aslan ( n 12) 84. Yatirim fonlari,
Fortune 500deki eski CEO’lar ve kidemli yoneticilerin sponsor oldugu SPAC’lerin daha bagarili oldugu da aragtirmalarla
tespit edilmistir, Michael Klausner, Michael Ohlrogge and Emily Ruan, ‘A Sober Look at SPACs,, (European Corporate
Governance Institution, Finance Working Paper Series, N. 746/2021) <http://ssrn.com/abstract_id=3720919> Erisim
Tarihi 10 Temmuz 2021, s. 4 vd. Sponsorlarin, ABD hukukunda uygulamada hangi sermaye piyasasi aktorlerinden
olustuguna yonelik ayrintili bir ¢aligma igin bkz. Berger (n 1) 68-70.

15 Dimitrova (n 1) 102; Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 9 ve 12; birlesme amagh ortaklik modelinin dayanag: olan SPACe
yatirim yapmanin, neredeyse sponsorlarin itibari iizerine bahse girmeye denk geldigine iliskin bkz. Jackson, Anna-
Louise/ Curry, Benjamin: “Special Purpose Acqusition Company: What is a SPAC?”, 9 March 2021, Forbes Advisor,
https://www.forbes.com/advisor/investing/spac-special-purpose-aquisition-company/>, Erisim Tarihi 20 Mayis 2021.
Tiirk hukukunda da benzer gekilde bu ortakliklarin, Kotasyon Yonergesi m. 11/1-a uyarinca yalnizca isimleriyle en az
200 milyon TTlik fonu toplayabilecek sponsorlar tarafindan kurulmalarina y6nelik kurgunun yapildigina iliskin bkz.
Derin Altan, Eren Ayanlar, Ece Kiiregibiiyiik ve Sehribar Unlii, ‘Nedir Bu SPAC?’ (GKC Partners Sermaye Piyasalari
Biilteni, 11 Ocak 2020), <http://www.gkcpartners.com/clients-alerts/Client_Alert SPAC.pdf> Erisim Tarihi 03 Eylil
2021.

16 Benzer goriis i¢in bkz. Manavgat (n 4) 584. Ancak ozellikle halka arzdan elde edilen gelirin %10’unun, sadece birlesme
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ortakligin kurulus amaci belirli bir siire i¢inde halka acik olmayan bir sirketle birlesmek olsa da,

Birlesme Tebligindeki tanima da uygun olarak izahnamede agiklanmak suretiyle kurulustan sonra,
birlesme icin belirlenen siire zarfinda ticari faaliyette bulunmasinin 6niinde herhangi bir hukuki
engel yoktur. Diger taraftan her ne kadar teknik olarak ‘isletme’ konusuna girmese de, birlesme
amaci disinda kurulmaya iliskin herhangi bir hedefi veya amaci olmadigindan, birlesme amagh
ortakliklarin esas sozlesmesinde, isletme konusu olarak bu amacin yer almasi yerinde olacaktir.!”
Bu sebeple birlesme amagli ortakliklar, yatirimeilar i¢in bir nihai yatirim amaci degildir; ancak bu
ortakliklar, yatirimcilara bir yatirim araci sunmaktadir.!8

Halka arz edilerek birlesme i¢in gereken fonu toplamayr amaglayan ve dolayisiyla zorunlu olarak
anonim sirket seklinde kurulan!® birlesme amagli ortakligin amac, belirlenen siire iginde baska
bir sirketle birlesmek oldugundan, bu ortaklik, gegici bir ortakliktir?® Bu ortakliklarin ticaret
unvanlarinda birlesme amagl ortaklik ibaresinin bulunmasinin zorunlu olup olmadig1 hususu,
doktrinde farkli goriislerin dogmasina sebep olmustur.?! Bizim de katildigimiz goriise gore, bu
ortakligin ticaret unvaninda ‘birlesme amagli ortaklik’ ibaresinin bulunmasi gereklidir. Nitekim
Birlesme Tebligi'ndeki tanimda agikea “...ticaret unvaninda birlesme amagh ortaklik ibaresi bulunan...”
ifadesi yer almaktadir ve bu husus kanaatimizce yatirimciyr koruma amaglidir.??

Birlesme amacli ortakligin halka arz sonrasi olusacak sermayesini temsil eden paylarin en az yarisin
da halka arz etmesi gerekmektedir. Kotasyon Yonergesi m. 11/1 uyarinca, birlesme amagli ortakligin
paylarinin kotasyonu sartlarinda, “halka arz edilen paylarin piyasa degerinin en az 200 milyon TL”

amacina hizmet tizere kullanilabilecegine iliskin doktrinde yer alan kars1 goriis igin bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortakhik’ (n
2) 80; Altan ve Acar (n 2)s. 262-263; Aslan (n 12) 87. Birlesme Tebliginde verilen tanimdaki ifadeler dogrultusunda,
halka arz gelirlerinin harcanmayarak saklanmasinin, ancak higbir ticari faaliyette bulunmayan bir sirket tarafindan
basarilabilecegine iliskin olarak bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 80.

17 Aymi dogrultuda bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 88-89. Birlesme amagh ortakligin bu amacinin, TTK m. 331/1
uyarinca ekonomik bir amag veya konu olmadigy; sirketin esas sozlesmesinde TTK m. 339/2-b uyarinca yer almasi
zorunlu kayitlardan olan isletme konusu ile ilgisi olmadigs; dolayisiyla bu amacin hukuki anlaminin disinda, sadece bir
hedef oldugu; sonug olarak birlesme amagl ortakligin esas s6zlesmesinde ekonomik amag kapsaminda giren bir isletme
konusunun ayrica gosterilmesi gerektigi yontindeki kars1 goriis igin bkz. Manavgat (n 4) 582-583. Ancak bu noktada, bir
anonim sirketin birlesme amaciyla kurulduguna yonelik tespitin nasil yapilacagi sorunu ortaya ¢tkmaktadir. Manavgat
bu hususta, birlesme amagli ortaklik olarak kurulan anonim sirketin bu hedefinin belirlemesinin halka agilma esnasinda
SPKr tarafindan yapilacagini belirtmektedir, Manavgat (n 4) 584.

18  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 1.

19 Manavgat (n 4) 582. Bu ortaklik girisim sermayesi fonlarina benzer bir is modeli igermektedir Okutan Nilsson, ‘Structure’
(n 5) 254; dolayisiyla aralarinda bazi benzerlikler ve farkliliklar mevcuttur, ayrintili bir kargilastirma igin bkz. Jenkinson
and Sousa (n 5) 2 vd.; Altas (n 5) 21; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 265.

20  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 2 ve 73; Aslan (n 12) 84.

21 Manavgat, ‘tir’ niteligini haiz olmayan bu ortakliklarin, Birlesme ve Béliinme Tebligi hitkmiine ragmen, TTK m. 46/1
uyarinca unvanlarinda birlesme amagh ortaklik ibaresinin yer alamayacagini belirtmektedir, bkz. Manavgat (n 4) 583.
Ancak bu ¢alismanin hazirlandigi zaman dilimi itibariyle Ticaret Sicili Gazetesinde unvaninda ‘birlesme amagli ortaklik’
ibaresi bulunan higbir sirket kaydi veya BIST’te islem goren hicbir birlesme amagli ortaklik bulunamamustir. Dolayistyla
uygulamanin ne yonde gelisecegi hentiz belirsizdir.

22 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 88; Altan ve Acar ( n 2) s. 263; Aslan ( n 12) 89. Ayrica yazarlar, tipki gayrimenkul
yatirim ortakhiklarin ticker kodundaki GYO ibaresi gibi, birlesme amagl ortakligin ticaret unvaninda bulunmasi gereken
anonim sirket ibaresinin yaninda, paylarinin BIST kotuna alinirken bu sirketlerin ticker kodunda BAO seklinde 6zel bir
sembol dizilimi olmasina dair 6neride bulunmaktadir, bkz. Altan ve Acar (n 2) s. 263; ayn1 yonde bkz. Altas ( n 5) 20.
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olmasinin yani sira “halka arz edilen paylarinin halka arz sonrasi olusacak édenmis ya da ¢ikarilmis
sermayesine oranmimin en az %50 olmasi” sarti aranmaktadir. Ayni sart, Birlesme ve Bolinme
Tebliginde yalnizca “halka arz edilen paylarinin halka arz sonrast olusacak sermayesini temsil eden
paylarin en az yarisini halka arz etmek” seklinde ifade edilmis olsa da bu ifade farkliliginin pratik bir
sonucu bulunmamaktadir.?? Kotasyon Yénergesinde, halka arz edilen paylarin ayrica en az %80’inin
kurumsal yatirimciya?? satilmis olmasi sarti, yatirimin riskli oldugunun bir gostergesidir.?> Birlesme
amagl ortakligin, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) m. 7 uyarinca halka arz esnasinda
hazirlamakla yitkiimlii oldugu izahnamede, belirli bazi bilgileri kamuya agiklamas: zorunludur. Bu
kapsamda birlesme amagl ortaklik, Birlesme Tebligi'ndeki tanim uyarinca, yatirim yapacag ve gelir
getirme potansiyeline sahip halka agik olmayan bir hedef sirketle hangi siire iginde birlesecegini
izahnamesinde gostermek zorundadir.

Birlesme amagl ortakligin, halka arzdan sonraki malvarligy, halka arzdan elde ettigi nakit fonlardir
ve bu fonlarin kullanim amaci, alani ve orani mevzuatta belirlenmistir. Baslangicta hicbir ticari
faaliyeti olmayan birlesme amagh ortakliklar, halka arzdan elde ettikleri gelirle birlesme amacini
gergeklestirmek icin gereken kaynag elde etmis olurlar. Dolayisiyla ortaklik, kurulus amacina uygun
bir sekilde, 6ngoriilen siirede birlesme gergeklestirebilmek icin, bu gelirin en az %90’m1 belirli
yatirim araglarinda degerlendirmek tizere ayirmak ve kalan %10'nunu da ortakligin isletilmesi
ve eger izahnamedeki yatirim stratejisinde ongoriilmiisse ticari faaliyette bulunabilmesi igin
gereken giderlere ayirmak durumundadir.?® Birlesme amagli ortaklik, s6z konusu fonun %90’lik
kismini, izahnamesinde agiklayacagi?’” bir nakit yénetim politikast cercevesinde mevduat, devlet i¢
bor¢lanma senedi gibi yatirim araglarinda nemalandirabilir. Nihai olarak bu fonun kullanim amaci
ise birlesme iglemi olmalidir, birlesmenin ger¢ceklesmemesi durumunda da bu fon goniillii geri alim
icin kullanilmak zorundadir.8

Halka arzdan elde edilen gelirin tam olarak nerede tutulacag: konusunda mevzuatta agik bir hitkiim
bulunmamaktadir. Uygulamada bagvurulan yontemlerden olan escrow veya trust sozlesmesinin

23 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 75-76. Birlesme ve Bolinme Tebligi metninden anlagildig: tizere halka arz, sermaye
artirimi yoluyla yapilacak olup (Manavgat (n 4) 582) SPKn m. 12/1 uyarinca gerek halka arzda gerek sonraki sermaye
artirnmlarinda pay bedellerinin tam ve nakden 6denmesi gerekmektedir. Sonu¢ olarak halka acik sirket agisindan
¢ikarilmis sermaye, 6denmis sermayeye esit olacaktir.

24  Kurumsal yatirimei, 28.06.2013 tarihli ve 28691 sayilhi Resmi Gazetede yayimlanan Seri II, No: 5.2 sayili Sermaye
Piyasas1 Araglarnin Satisi Tebligi m. 4/1-jde “Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tammlanan ve
talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler disindaki profesyonel miisterileri” ifade edecek sekilde tanimlanmugtir.
Profesyonel miisteri tanimi da 17.12.2013 tarihli ve 28854 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri III, No: 39.1 sayili
Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig m. 31'de verilmistir.

25 Coates (n 13); Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 254; dolayisiyla alian diger bazi 6nlemlerin yani sira, bu diizenleme
ile bireysel yatirimcinin korunmasi amaglanmistir, bkz. Altan, Ayanlar, Kiiregibiiyiik ve Unlii (n 15) 3. Diger taraftan
yatirimcilar agisindan bu yatirimin riskten uzak olduguna ve bu sebeple ABD piyasalarinda bu kadar popiiler olduguna
yonelik olarak bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 20.

26 Manavgat (n 4) 585.

27  Birlesme amagh ortakliklarin paylarini halka arz ettigi sirada hazirlayacag: izahnamesinde yer verdigi bu bilgilerin
yanlis, yaniltic veya eksik olmasi durumunda somut olay bazinda SPKn m. 10 ve SPKn m. 32 uyarinca sorumlulugun
dogmasi kaginilmazdir.

28  ABD hukukundaki benzer kullanim amaglar igin bkz. Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 7.
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yapilmasi veya bankacilik sektériinde kullanilan bloke hesaplarin agilmasi suretiyle bir emanet

hesapta halka arz gelirlerinin muhafaza edilmesi ve bu hesabin, salt birlesme veya goniillii geri alim
islemlerinde kullanilma amacina vakfedilmesi uygun olacaktir.?? Bu gibi mekanizmalardan dolays,
birlesme amagh ortaklik modeli, ayrilma hakkinin giivenceye alinmasi ve goniillii geri alim programi
sebebiyle oldukga avantajlidir.>

I1l. HEDEF SIRKET iLE BiRLESME SURECI

A. HEDEF SIRKETIiN BELiRLENMESi

1. BIRLESME iCiN HALKA ACIK OLMAYAN SIiRKET ARAYISI

Birlesme amagh ortakligin, paylarini halka arz ederken hazirlayacagi izahnamesinde, bir yatirim
stratejisi olusturmasi gerekmektedir. Burada bahsedilen yatirim stratejisi, esasen hedef sirkete
yapilmasi beklenen yatirima, diger bir deyisle hedef sirketin se¢iminde ve onunla birlesmede esas
alinacak kriterlere iliskindir.! Nitekim birlesme amagl ortakhigin paylarinin halka arzinda, hedef
sirkete iligkin bir belirlemenin yapilmamis oldugu izahnamede belirtilmeli ve hatta bu yonde higbir
gdriismenin yapilmamasi gerekmektedir.>? Izahnamede ayrica hedef sirkete iliskin, saglik, egitim,
gida gibi bir veya birden fazla sektdriin belirlenmesi de s6z konusu olabilmektedir.3? Nitekim hedef
sirkete iliskin yapilan sektorel veya tilkesel belirlemeler sonucunda birlesme isleminin basariya
ulastig1 yapilan galismalarla kanitlanmistir.* Birlesme amagh ortakligin birlesmesi gereken hedef
sirketin, halka agik olmayan, operasyonel, gelecek vadeden bir sirket olmasi gerekmektedir.?®

29 Birlesme amagh ortakliklarin dayanak modeli olan SPAC’ler i¢in bu durumda, halka arzdan elde edilen gelirin
%80’inden fazlasinin, en ge¢ 24 ay i¢inde tamamlanacak olan birlesmeye kaynak saglamak amaciyla saygin kredi
kuruluglar1 nezdinde tutulan bir escrow veya trust hesabinda saklanmasi gerekmektedir, bkz. Anand (n 1) 21; Dimitrova
(n 1) 102; Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 86; Altas ( n 5) 21. Ozellikle SEC tarafindan Agik Cek Sirketler igin bu
yonde diizenlenmis Rule 419 kapsaminda olmasa da SPAC’ler de bu uygulamaya tabidirler. Mevzuat igin bkz. 17 CFR
§230.419(b)(3) - Offerings by Blank Check Companies.

30 Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 268.

31  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 74-75.

32 ABD hukukundaki benzer kural i¢in bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 5; Berger (n 1) 70; Saengchote (n 1) 1; Gahng, Ritter
and Zhang (n 6) 2. Aksi halde bu hedef sirketin veya birlesme goriismelerine baslandiginin izahnamede agiklanmas:
gerekecektir. Ancak tam tersi durum, benzer bir diizenlemenin olmamasindan dolayr Avrupadaki SPAC’ler i¢in s6z
konusudur ve bu SPAC’lerin ¢ok hizli bir sekilde birlesmeyi tamamladiklar: gozlemlenmistir, bkz. Ignatyeva, Rauch and
Wahrenburg (n 1) 71.

33 Aynidogrultuda bkz. Manavgat (n 4) 584.

34  Avrupada SPAC’lerin iilkesel olarak tercihlerinde belirgin bir iilke yer almazken, hedef sirketin belirlenmesinde rol
oynayan esas faktorlerin hedef sirketin bulundugu tilke borsalarin diizenlenmeleri ile vergiye iliskin hususlar oldugu
belirlenmistir, Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 65 ve 67. Bunun yani sira, SPAC’lerin birlesme sonrasi ticari
hayatta kalma sanslarinin da bu sekilde arttigina yonelik olarak bkz. Vulanovic (n 1) 690.

35 Berger (n 1) 68; Altan ve Acar ( n 2) s. 256; SPAC’lerin aslinda kendine yetebilen ve finansal durumu itibariyle sermaye
piyasasina kendi basmna da erisebilme kapasitesine sahip sirketlere yoneldigine iliskin bkz. Ignatyeva, Rauch and
Wahrenburg (n 1) 72. Doktrindeki karsi goriis olarak, sermaye piyasasina kendi basina geleneksel halka arzla erisme
imkéni bulan sirketlerin, SPAC’in hedef sirketi olmak suretiyle halka agilmay: tercih etmedigine iliskin olarak da bkz.
Johannes Kolb and Tereza Tykvova, ‘Going Public via Special Purpose Acquisiation Companies: Frogs do not Turn into
Princes’ (2016) 40 Journal of Corporate Finance 80, 91.
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Nitekim, bir birlesme amaclh ortakligin ticari gelecegi, birlesme sonrasi icin hedef sirketin finansal

performansi ile yakindan ilgilidir.*®

Stiphesiz burada birlesmelerin, halka a¢ilma prosediiriine nazaran daha az hazirlik gerektirmesi,

37 ve sartlarin gerceklesmesi halinde

halka agilmada karsilagilan piyasa riskini daha az tasimasi
kolaylastirilmis birlesmeden dahi yararlanabilme olanagi, hedef sirketler agisindan bu yontemle
birlesmeyi gekici kilabilir.® Geleneksel bir ilk halka arzda, sirketin paylarinin piyasada, satis
yontemine gore hangi fiyattan ve ne miktarda satilacagi her zaman belli olmayabilir veya halka
arz basariya ulagmayabilir. Ancak birlesme amach ortaklikla birlesmek suretiyle halka acilmak, bu
risklerin higbirini tagimaz, bu yontemin hedef sirket icin getirileri oldukga nettir: piyasa riskine veya
agir halka arz prosediiriine maruz kalmadan halka agilmak, sonunda ¢ok iyi bir yonetim ekibi ile
caligmak, saygin bir yatirimci profiline?® ve ciddi miktarda hazir bir fona sahip olmak.*? Halka agik
olmayan bir sirketin, sermaye piyasas: diizenlemelerini dolanarak geleneksel yoldan degil de halka
acik bir sirketi kullanarak halka agilmasini 6nleyici diizenlemeler, Birlesme Tebligi m. 12/4, 5, 6da
ongoriilmistiir; ancak bu hitkiimlerin birlesme amagl ortakliklara uygulanmayacagi aynt maddenin
8. fikrasinda agik¢a belirtilmistir. Yine de birlesme amagh ortakliklar agisindan asagida ayrintili
olarak agiklanan goniillii geri alim islemi gibi bagka koruyucu mekanizmalar dngoriilmustiir.

ABD hukukunda ise SPAC’ler araciligiyla halka agilma yontemini daha ¢ekici kilan bir baska
ozellik daha bulunmaktadir. Geleneksel halka arzdan ziyade bu yontemin sec¢ilmesine sebep olan
hususlardan biri, SPAC’lerin gelecege yonelik tahminleri i¢in ilgili kanunun, bir sorumsuzluk hitkmii
ongormesidir.*! Geleneksel halka arzlar1 kapsamayan ilgili hitkme gore, halka agik girket statiisiinde
olan SPAC’ler, vekalet bildirimlerinde (proxy statements), yillik raporlarinda ve SEC nezdinde yapilan
herhangi bir bildirimde gelecege yonelik tahminlerini, uygun bir dille ifade edebilir. Daha sonra
tahmin edilenden farkli bir durumun gergeklesmesi halinde ise yoneticilerin ge¢miste bulunduklar:
tahminden 6tiirii sorumlu tutulamayacaklari (safe harbour provision) kabul edilmistir.*? S6z konusu
hitkme gore, birlesmenin gergeklesmemesi halinde, bundan zarar gordiigiinii ileri siiren davacinin,

yoneticilerin bilerek yanlis agiklamalarda bulundugunu kanitlamasi gerekir.*> Dolayistyla yukarida

36 Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 46; Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 65. Ayrica birlesmeden sonraki iki y1l
boyunca da hedef sirketlerin olumsuz bir gelisim gosterdigi kanitlanmigstir, bkz. Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1)
72.

37  Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 13; Kolb and Tykvova (n 35) 81; Dimitrova (n 1) 103; Altan ve Acar (n 2) s. 256.

38 Oczellikle yabanc sirketlerin SPAC’ler aracihigiyla ABDdeki borsalara erigsiminin kolaylagmasi, bu yontemi halka
acilmadan ¢ok daha ¢ekici hale getirdigine yonelik bkz. Vulanovic (n 1) 690.

39  Soz konusu yatirimer profiline iliskin kriterler igin bkz. BIST Kotasyon Yonergesi m. 11/1-b.

40 Kolb and Tykvova (n 35) 81; Berger (n 1) 68 ve 71-72; Vulanovic (n 1) 680; Dimitrova (n 1) 103; Okutan Nilsson,
‘Structure’ (n 5) 255. Diger taraftan ABD hukukunda Ocak 2019 ve Haziran 2020 yillarin1 kapsayacak sekilde 47 SPAC
tizerinde yapilan arastirma sonucunda, bir SPAC ile birleserek halka agik sirket olmanin, geleneksel halka agilmaya
kiyasla daha maliyetli oldugu da aragtirmalarla tespit edilmistir; ayrintili bilgi icin bkz. Gahng, Ritter and Zhang (n 6)
7-8.

41  Bkz. The Private Securities Litigation Reform Act (PSLRA), 15 U.S.C. §$ 77z-2, 78u-5.

42 Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 42-43; Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 5.

43 Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 13.
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sayilan avantajlarin yani sira, birlesme amacli ortaklik ile birlesme, geleneksel halka arza nazaran

daha tercih edilebilir bir yontem haline gelmistir.

2. BIRLESMEDE SUREYE iLiSKIN HUSUSLAR

SPAC uygulamasindan farkli olarak,** Tiirk hukukunda birlesme amagli ortakligin, birlesmede siireye
iliskin bir Gist sinir mevzuatta dngoriilmemistir. Bu konuya iliskin tek diizenleme, BIST Kotasyon
Yonergesi m. 24’te,*> azami 24 ay sonunda veya izahnamede gésterilen siire sonunda hedef sirketle
birlesememigse, birlesme amagli ortakliklarin paylarinin kottan ¢ikarilacagi seklindedir. izahnamede
belirlenebilecek siirenin 24 aydan daha uzun olabilecegi madde metninden anlasildigindan, birlesme
igin bir {ist sinirin olmadig1 ve siirenin serbest bir gekilde belirlenebilecegi kabul edilmelidir.4¢

Birlesilecek hedef sirketin belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardan biri
stiredir. Birlesme ve hedef sirketin belirlenmesi i¢in belirlenecek siirenin uzun tutulmas, pay sahipleri
nezdinde olumsuz bir kaninin olugmasina yol agabilir.*” Normal sartlarda, halka arzdan hemen
sonra fon toplayan birlesme amagli ortaklik, hedef sirket arayislarina baglamaktadir.*® Dolayisiyla
hedef sirkete ve birlesmeye iliskin duyurunun erken yapilmasinin SPAC’lerin basar sansi tizerinde
olumlu bir etkisinin oldugu séylemek yanlis olmayacaktir.*’ izahnamede belirlenen yatirim siiresinin
sonuna gelinmesine ragmen birlesmenin heniiz gerceklesmemesi sonucunda olusacak siire baskist,

kurucularin menfaatiyle pay sahiplerinin menfaatinin ¢atismasina (agency conflict) yol agabilir.>®

44 NASDAQ Kotasyon Kurallarina gore, SPAC’lerin birlesmesi i¢in ongoriilen stire sinir1 en fazla 36 aydir. Daha kisa
siireler, sirketlerin izahnamelerinde belirtilebilir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. NASDAQ Listing Rules, IM-5101-2: “Listing
of Companies Whose Business Plan is to Complete One or More Acquisitions”, <https:/listingcenter.nasdaq.com/
rulebook/nasdaq/rules/Nasdaq%205100%20Series> Erisim Tarihi 24 Mayis 2021. Ayrica uygulamada SPAC’lerin, 18 ila
36 ay arasinda, en fazla 24 ay iginde birlesmeyi tamamladiklar1 goriilmiistiir, Dimitrova (n 1) 102; Saengchote (n 1) 1;
Kolb and Tykvové (n 35) 84; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 254; Altan ve Acar (n 2) s. 253; Altas ( n 5) 21; bu hususta
ayrica bkz. SEC’s Investor Bulletin, 10 December 2020, “What You Need to Know About SPACs - Period to consummate
the initial business combination” <https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-
spacs-investor-bulletin>, Erisim Tarihi 24 Nisan 2021.

45 BIST A.S., 2015 tarihli Kotasyon Yonergesi, <https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-kotasyon-yonergesi.
pdf>, Erisim Tarihi 23 Mayis 2021.

46 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 74.

47  Dimitrova (n 1) 114; Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 60. ABD'de 2018 Ocak ile 2020 Aralik aylar1 arasindaki SPAC’ler
tizerinde yapilan bir aragtirmaya gore, hedef sirketin ve birlesmenin medyada duyurulmas: siiresi, 2018 yilinda 715
gtinden, 2020 yilinin sonuna kadar 79 giine diigmiistiir, bkz. Saengchote (n 1) 6.

48 Dimitrova (n 1) 102; bu arayisin ne kadar ciddi olabilecegine yonelik olarak “birlesme avi (acquisition hunt)” ifadesi
kullanilmisgtur, bkz. Berger (n 1) 70. Ayrica ABD hukukundaki birlesmelerde hedef sirketin belirlenmesinde, SPAC’lerin
100'den fazla sirketi inceledikleri ve ok karmagik s6zlesmelerle birlesmeyi gerceklestirdiklerine yonelik vaka incelemeleri
(case studies) igin bkz. Berger (n 1) 71-74. Bu arayista bazi1 SPAC’lerin ayrica baska bir kuruma para 6demek suretiyle
hedef sirketi bulma isini profesyonel olarak yaptirdiklari, ancak bu durumun, kendi yetersizliklerine isaret etmesi ve
ilgili kuruma 6denecek paranin escrow hesapta tutulan miktardan kargilanmasi sebebiyle negatif bir etkisi oldugu
belirtilmistir, bkz. Vulanovic (n 1) 692.

49 Dimitrova (n 1) 112. Nitekim birlesmeden sonraki ticari hayatinda basarisiz oldugu tespit edilen SPAC’lerin birlesme
duyurusunu, basarili olanlara nazaran daha geg yaptiklar1 (bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 12-13) ve hedef sirketin
belirlenmesi duyurusunu yapan SPAC’lerin yillik ortalama %1,9 gelir artis1 yasadiklari (Ignatyeva, Rauch and
Wahrenburg (n 1) 73) tespit edilmistir.

50 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 59.
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Hedef sirket belirlendikten sonra kamuya yapilan acgiklama ve genel kurul toplantisi tarihleri
arasindaki siirenin uzamasi halinde, ozellikle istikrarsiz piyasalarda birlesmenin onaylanmamasi
riski artabilir.>! Belirlenen yatirim siiresinin azalmasi, gerek kurucu paylar1 gerek varantlarla biiyiik
ol¢tide finansal olarak sirketin basarisina baglanan yoneticileri birlesmeyi ne pahasina olursa olsun
gerceklestirmeye itecegi i¢in, birlesme amacli ortakligi uzun dénemde ¢ok biiyiik fayda saglamayan
bir hedef sirketle birlesmeye itebilir.>?

B. BIRLESMENIN GERCEKLESMESI VE OZEL DUZENLEMELER
1. BIRLESME YONTEMININ BELIRLENMESI

Birlesme amagh ortakliklarin, hedef sirketle hangi yontemle birlesecekleri konusunda mevzuatta
herhangi bir sinirlama 6ngériilmemistir.>*> ABD uygulamasinda bu yéntem oldukea genis tutularak
herhangi bir ticari kombinasyon yeterli goriilmiisken®* Avrupada SPAC’ler, kii¢iik capli birden
fazla birlesme gerceklestirmektedir.” Tiirk hukukunda ise, benzeri bir yaklasimin benimsenmedigi,
Birlesme Tebligindeki kullanimin, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 136 vd. hiikiimlerinde
diizenlendigi sekliyle teknik bir birlesmeye isaret ettigi kabul edilmektedir.>® Nitekim birlesilecek
sirketin de halka acik olmayan bir sirket olma zorunlulugu ve bu ortakliklarin kabuliinde model
alian SPAC’lerin, Tirk hukuk mevzuatina ‘6zel amagli devralma sirketleri’ yerine ‘birlesme amagli
ortaklik’ seklinde alinmasi, hedef sirketle birlesme yonteminin belirlenmesinde, 6zellikle teknik
anlamda birlesmenin tercih edildigi gorisiint desteklemektedir. Tiirk sermaye piyasasinda halka
acilma oranlarinin diger iilkelere gore oldukga diigiik olmasi, birlesme amagl ortaklikla halka
acilmayi tegvik etmek i¢in bu tercih agisindan hakl bir gerek¢e olusturmaktadar.

Birlesme amacli ortakligin hedef sirketle birlesmesi gerek yeni kurulus seklinde gerekse de devralma
seklinde birlesme olmak iizere iki yontemle gerceklesebilir. Bu kapsamda, ortakligin, devralan veya
devrolan sirket olmasi arasinda mevzuatta bir ayrim yapilmamigtir. Birlesme amagh ortakligin,
birlesmede devrolan sirket olmasi durumunda devralan sirketin, hem birlesmeden dnceki sermayesini
temsil eden hem de ihrag edecegi yeni paylar icin ihrag belgesi hazirlamasi Birlesme Tebligi m.

51 Berger (n 1) 74; Kolb and Tykvova (n 35) 84; yine de istikrarsiz piyasalardaki hedef sirketlerin, geleneksel halka
agilmadansa, bir SPAC ile halka agilmayu tercih ettiklerine yonelik olarak bkz. Kolb and Tykvova (n 35) 88.

52  Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 20; Dimitrova (n 1) 99; Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 1; Paul&Weiss, Client
Memorandum, 17 March 2021, “What SPAC Sponsors, Directors and Officers Can Do to Mitigate Their Litigation
Exposure” <https://www.paulweiss.com/practices/litigation/securities-litigation/publications/what-spac-sponsors-
directors-and-officers-can-do-to-mitigate-their-litigation-exposure?id=39540> Erisim Tarihi 26.06.2021, s. 2-3; hatta
en ¢ok bu hususta davalarin agildigina yonelik bkz. s. 7; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 264.

53 Manavgat (n 4) 582.

54 Jenkinson and Sousa (n 5) 6; bu noktada, birlesme, kargilikli istirak, bir malvarhiginin alinmasi, hisse alim-satimi,
yeniden organizasyon, bir veya birden fazla operasyonel isletme veya malvarlig: ile benzeri bir ticari kombinasyon
kabul edilmektedir, bkz. NYSE Listing Standards, Section 1, 102.06 — Minimum Numerical Standards - Acquisition
Companies: “...a business combination in the form of a merger, capital stock exchange, asset acquisition, stock purchase,
reorganization, or similar business combination with one or more operating businesses or assets”.

55 Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 65.

56  Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 255-256; Aslan ( n 12) 86. Bizim de katildigimiz goriisiinde yazar, bu tercihin sebebinin,
sirketleri halka agilmaya tegvik edilmek istenmesi olabilecegini belirtmektedir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 79.
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20/2-a uyarinca zorunludur. Bu haliyle halka agik olmasa dahi devralan sirket konumundaki hedef

sirketin, sermayesine iliskin gerekli kamuyu aydinlatmay1 yapmasi ve paylarinin SPKn kapsamina
alinmasi saglanmaktadir. Ancak birlesmeden sonra olusan sirketin paylarinin dogrudan borsaya
kote olmasinin éniine gegilmistir®” ve Kotasyon Yonergesi m. 40/3 uyarinca birlesme sonrasi sirketin
SPKn kapsamindan ¢ikma sartlarini saglamamasi gerektigi belirtilmistir.

Birlesme amacli ortakliklarin hedef sirketle birlesmesine iligskin, Birlesme Tebligi m. 12/4 ve 5
hiikiimleri de uygulama alan1 bulmaz. Bu haliyle birlesme amagli ortakliklar, gerek kendi sermayesini
%100 arttirarak kendinden en az iki kat daha biiyiik bir sirketle devralma seklinde birlesebilecegi
gibi, yeni kurulus seklinde birlesmede bu ortakliklarin kendi pay sahiplerinin yeni sirkette azinlik
olmasina yol acacak birlesmelere de katilmas1 miimkiindiir.

2. BIRLESMENIN GENEL KURUL ONAYINA SUNULMASI

A. BiRLESME HAZIRLIKLARI

Hedef sirket belirlendikten sonra bu durum, Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPKr) 6zel durum
agiklamalarina iliskin diizenlemeleri dogrultusunda kamuya agiklanmalidir.®® Yapilan kamuyu
aydinlatmadan sonra, kural olarak birlesme amacli ortakligin genel kurulunda birlesmenin
onaylanmasi gereklidir.>® Bunun igin, taraf sirketlerin yonetim organlarinin aldiklar1 kararin kamuya
aciklanmasinin ardindan, finansal tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi ve birlesmede degisim
oranlarinin tespiti agisindan bir uzman kurulus raporunun alinmasi gerekir. Ayrica pay sahiplerinin
bilgilendirilmesine yonelik bir birlesme raporunun hazirlanmas: ile gerekirse esas sozlesme
degisikliklerine iliskin bir taslagin hazirlanmasi s6z konusu olacaktir. Birlesme Tebligi m. 5 uyarinca
pay sahiplerine yonelik hazirlanacak duyuru metninin de SPKr tarafindan onaylanmasi ve kamuya
agiklanmasi gerekir. Genel kurul toplanti tarihinden en az otuz giin 6nce, Birlesme Tebligi m. 8/2'de
ongoriilen birlesme belgeleri pay sahiplerinin incelemesine agilacaktir.®®

Birlesme amagli ortaklik yonetim kurulu ile hedef sirketin yonetim kurulu, birlesme gortismeleri
sirasinda due diligence incelemesi yapmalar1 ve birlesme hususunda prensipte anlasmalar1 halinde
de niyet mektubu (letter of intent) vermeleri gerekecektir.’! Bu asamada birlesmeye yonelik hedef

57  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 182.

58  Avrupadaki SPAC’ler agisindan yogun bir diizenleme olmadig1 i¢in uygulamada bu noktada prosediirel farklhiliklar da
goze garpmaktadir. Yapilan bir aragtirmaya gore, baz1 SPAC’lerin pay sahiplerinin birlesme hakkinda oy kullanmasina
izin verilmemigken bazi SPAC’ler ise birlesmeyi veya hedef sirketi kamuya agiklamamugtir, ayrintili bilgi i¢in bkz.
Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 71.

59  Birlesmeye iliskin prosediir ve TTK m. 136 vd. diizenlemeleri dogrultusunda ayrintili bir galisma igin bkz. Okutan
Nilsson, ‘Ortakhik’ (n 2) 167-188.

60  ABD hukukunda, yapilan bir arastirmaya gore, SPAC’lerin ortalama 362 giin 6nceden satin alma duyurusu yaptiklari ve
bu duyurudan sonraki 300 giine kadar birlesme islemini tamamladiklari tespit edilmistir, bkz. Jenkinson and Sousa (n 5)
12-13. Birlesme duyurusundan sonraki ortalama 204 giine kadar islemin tamamlandigina iliskin ¢aligma i¢in ayrica bkz.
Vulanovic (n 1) 686 vd.

61 Niyet mektubu, birlesme sonucunda ortaya ¢ikacak yapiya iliskin bilgilerin ana hatlariyla ortaya koyuldugu ve due
diligence yapildiktan sonra aradaki gortismelerin resmiyet kazandig1 asamada yazili bir belgedir ve hukuken bu mektup
icaba davet olarak nitelendirilir, bkz. Hiisnti Turanli, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi
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sirketin 6demesi gereken aracilik ticreti dogrudan gider olarak karsimiza ¢ikmakta iken, aym
zamanda birlesmede 6denmesi gereken ve asagida ayrintilari incelenen dolayli bir gider kalemi

6

olarak paylarin sulanmasi®? séz konusudur.

Niyet mektubu veya 6n anlasma gibi herhangi bir belgenin kamuya agiklanmasindan karar giiniine
kadar gecen siire iginde, birlesme amagh ortakligin paylarinin piyasa fiyatindaki degisiklikler,
yatirimcinin birlesmeye yonelik degerlendirmesi hakkinda fikir edinilmesini saglar.5® Ancak pay
fiyatlari, birlesme kararindan memnun kalimmamasi da dahil her halde, pay1 satip ¢ikma imkanindan
dolay1 emanet hesapta tutulan pay bagi miktarin altina diismemelidir; aksi halde piyasanin birlesmeye
olumsuz baktig1 sonucu ¢ikabilir. Ayn1 zamanda, ABD hukukunda genel kurul toplantisindan 6nce
SPAC’in paylarmin bloklar halinde satin alinmasi ya da kurucularin hedef sirketteki yatirimcilar
veya bagka ilgililer araciligiyla kurumsal yatirimcilardan olumlu oyu satin almaya galigmasi da
birlesmenin SPAC agisindan art1 bir deger getirmedigi ve dolayisiyla birlesmeden sonra SPAC’in
basarisiz olacagi yorumunu yansitabilir.®* Nitekim 6gretide bu durumdaki sirketler, kotii SPAC’ler
(bad SPACs) olarak adlandirilmistir.®?

Birlesme amagl ortakligin kuruculari, bu is i¢in herhangi bir ticret almayip tamamen halka arzdan
6nce nominal degerden edindikleri %20’lik paylarinin, ortakligin hisselerinin 6zellikle birlesme
sonrasinda degerlenecegi beklentisiyle calismaktadirlar.®® Dolayisiyla yoneticiler, birlesme amagl
ortakligin bu birlesmeyi tamamlayarak bagariya ulasmasini istemekte ve bu noktada yoneticilerle
pay sahiplerinin menfaatleri ortiigmektedir. Bu husus, TTK m. 393’te diizenlenen yonetim
kurulu toplantilarinda miizakereye katilma yasaginin burada da uygulanip uygulanmayacagini
akla getirebilecektir. Birlesme amacl ortakligin menfaati ile bu ortakliga ciddi anlamda finansal
gelecegi bagl olan yoneticilerin, izahnamede belirlenen yatirim siiresinin sonuna yaklagilmasiyla
menfaatlerinin ¢atigmasi haline 6zel olarak TTK m. 393 hitkmiiniin uygulanabilirliginin tartigilmas:

gerekir. Nitekim burada kanun metninde bahsedilen sirket ve yonetici arasindaki menfaat ¢atigmast,

(Orion, 2014), 102 - 104.

62 Bkz. asa. “Paylarda Sulanma Etkisi” baghig altindaki agiklamalar.

63 Jenkinson and Sousa (n 5) 8-9. Piyasadaki tepkiler, bunun da 6tesinde sirketin geleceginin nasil olacagina dair bir tiir
gosterge niteligi tasimaktadir ve yatirnmcilar genel kurulda oylarini kullanmadan 6nce birlesme duyurusunun ardindan
piyasadaki fiyatlarin tepkisini gozlemlemelidir, Jenkinson and Sousa (n 5) 21.

64 Berger (n 1) 74-75; Jenkinson and Sousa (n 5) 16; Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) s. 16; Dimitrova (n 1) 113 vd.
Kurucularin gelirlerinin %34’tinii diger yatirimeilarin geri alim yapmamasi veya daha fazla yatirim yapmasi amacryla
kullandig: tespit edilmistir, Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 5. Diger taraftan, hedef sirketteki pay sahiplerinin SPAC
hisselerini satin almasi da ayni sonuca ulagilmasini saglayacaktir, ancak her ne sekilde olursa olsun SEC bilgileri
kapsaminda, s6z konusu yontemlere, genel kurul karar toplantilarindan 6nce bagvurulmaktadir, Jenkinson and Sousa (n
5) 16-17.

65  Bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 9, 12 ve 21; Dimitrova (n 1) 108.

66 Jenkinson and Sousa (n 5) 6; Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 20; Kolb and Tykvové (n 35) 83-84; Dimitrova (n
1) 102; Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 1; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 255 ve 263. Diger taraftan birlesme amagh
ortakligin, halka arz esnasinda ihrag ettigi ortaklik varantlarindan (warrants) da satin alarak ortakligin bagarisina ciddi
ol¢lide finansal agidan baglanmaktadirlar. Yapilan galigmalar, halka arz esnasinda sponsorlarin daha fazla varant satin
almasinin, onlarin ortakliga daha ¢ok baglandigy, giivendigi anlamina geldiginden birlesmenin bagarisina olumlu etkisi
oldugu gostermistir, Vulanovic (n 1) 695.
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ozellikle yatirim siiresinin sonunda dogmaktadir.®” Birlesme isleminin éncelikle yénetim kurulunda

gorustlip karara baglanmasi ve sonrasinda hedef sirket yonetim kurulu ile bir birlesme s6zlesmesinin
imzalanmasi gerekeceginden, kanundaki yasagin uygulanacagi kabul edilirse birlesmenin
goriigildiigii yonetim kurulu toplantisina higbir tiyenin katilmamasi durumu dogabilir. Ancak
ABD uygulamasinda kurucular bu sebeple, ellerindeki kurucu paylar1 agisindan pay sahiplerine
birlesmenin goriisiildiigii genel kurul toplantisinda birlesmeye olumlu oy kullanacaklar: veya en

azindan ¢ogunlugun kararina gore oy kullanacaklarina yonelik oy sézlesmesi yapmaktadir.5®

zahnamede belirlenen siire sonunda, birlesme amagl ortaklik, ya hedef sirketle birleserek faaliyete
bagslayacaktir ya da bu birlesme gerceklesmezse, yatirimcilara halka arzdan toplanan gelirler iade
edilerek ortaklik tasfiyeye girecektir. Birinci ihtimalde, birlesme islemi tamamlanana kadar birlesme
amagl ortakligin pay sahiplerine herhangi bir temettii dagitimi yapilmaz.%® Ayrica bu ortakligin
birlesme gerceklesene kadar herhangi bir asamada tasfiye edilme riski mevcuttur; dolayisiyla
bu risklerin izahnamede, yeteri kadar sayida pay sahibinin genel kurulda birlesmeye olumlu oy
kullanmamas: durumunda birlesmenin gerceklesmeyebilecegine iliskin bir uyar1 seklinde yer almasi
gerekir.”? Tkinci ihtimalde, birlesmenin gergeklesmemesi ve ortakligin tasfiyeye girmesi durumunda
borsa fiyat1 esas alinarak tasfiye islemleri halledilebilir. Ancak emanet hesapta tutulan ve birlesme
amacina 6zgiilenen tutarin sadece para piyasalarinda degerlendirilerek goniillii geri alim programina

ayrilmasi sebebiyle,”! bu ihtimalin diisiik oldugunu soyleyebiliriz.

B. GENEL KURUL ONAYI

Birlesme amagl ortakligin genel kurulunda, hedef sirket ve birlesme islemi onaylanirsa, artik
birlesmenin ger¢eklesmesine bir engel bulunmamaktadir. $iiphesiz birlesmeye yeteri sayida pay
sahibinin olumlu oy vermesi gerekecektir, aksi halde birlesmenin gerceklesmeme riski dogabilir.
Béyle bir riskin bulunmadig: hallerde, TTK m. 136 vd. hitkiimlerinin uygulanmas: sonucu, genel
kurul kararmnin tescil ve ilan edilmesiyle birlesme gerceklesir. Birlesme amacli ortakligin, birlesmeyi
tamamlamast halinde artik diger borsa sirketleri gibi islem gérmeye baslayacagi’? ve piyasa degerinin

sirketin faaliyetlerine bagli olarak degisebilecegi unutulmamalidir.”?

67  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 60-61.

68  Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 15-16. Ayrica bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 61 ve 197.

69 Altag (n5)21.

70  Bu hususa iligkin bkz. aga. “Birlesmenin Gergeklesmemesi” baghg: altindaki agiklamalar.

71  Jenkinson and Sousa (n 5) 8-9; Altas ( n 5) 20 ve 21. Ancak bu sirketlerin pay fiyatlarinin, emanet hesaptaki pay basina
diisen tutarin altinda oldugu hallerde dahi, yatirimcinin bir birlesmeyi onaylamasi soncunda basarili olmamasi ihtimali
yliksektir ve yine de bu halde, yatirimcinin toplantida birlesmeden yana olumlu oy kullandigr ve kotii durumdaki
SPAC’lerin dahi kolay kolay tasfiyeye girmedikleri belirlenmistir, ayrintili bilgi i¢in bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 19.

72 Coates (n 13); Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 256.

73 ABD hukukunda, SPAClerin, birlesmeden sonra ticari hayatlarinda bagarili olup olmadiklari tizerinde yapilan
aragtirmaya gore, birlesme sonrasi bagar1 oraninin yalnizca %42 civarinda kaldig tespit edilmistir; s6z konusu ¢aligma
ve ilgili sonuglar i¢in bkz. Vulanovic (n 1) 692 vd.
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Halka ag¢ik anonim sirket statiisiinde olan birlesme amagli ortaklik agisindan birlesme, SPKn m.
23/1-a ve Onemli Nitelikteki Islem Tebligi m. 5/1-a uyarinca 6nemli nitelikteki islem mahiyetindedir.
Bu kapsamda, 6nemli nitelikteki isleme y6nelik alinacak gerekgeli yonetim kurulu karar1 ile bagimsiz
yonetim kurulu tyelerinin oylarinin kamuya agiklanmasi gerekir. Ayrica birlesmenin, dnemli
nitelikte islem olmasinin geregi, genel kurulda onaylanmasi igin SPKn m. 29 ve Onemli Nitelikteki
Islemler Tebligi m. 7/1 uyarinca nitelikli nisaplar éngériilmiistiir. Bir islemin, énemli nitelikteki
islem olmasinin pay sahibi agisindan stiphesiz en énemli sonucu; pay sahibinin ayrilma hakkina
sahip olmasidir. Ancak Onemli Nitelikteki Islemler Tebligi m. 12/1-i uyarinca birlesme amagh
ortakligin taraf oldugu birleseme islemlerinde ayrilma hakkinin dogmayacag: acik¢a ongoriilmiistiir.
Bu kapsamda asagida incelenecegi iizere birlesme amagli ortaklik, birlesme igleminin goriisiilecegi
genel kurul toplantisinda birlesmeye olumsuz oy veren pay sahibinin talebi tizerine, goniillii geri alim
islemini uygulamalidir.

Bir birlegme isleminin, halka acik anonim sirketin yonetim kontroliiniin degismesini saglayacak
sekilde yapilmas: karsisinda, kural olarak kontrolil ele gecirecek oranda pay iktisap edenlerin,
azinlikta kalan diger pay sahiplerine yonelik olarak zorunlu pay alim teklifinde bulunmalar1 da
gerekir. Ancak birlesme amagl ortakligin devralan sifatiyla taraf oldugu birlesmelerde, Pay Alim
Teklifi Tebligi m. 18/1-d uyarinca,”* SPKr bu yiikiimliiliikten muafiyete karar verebilir. Nitekim
birlesme amagl ortakligin amaci, yénetim kontroliiniin degismesini saglamaktir’> ve bu ortakligin
pay sahiplerine yonelik baska bazi koruyucu mekanizmalar halihazirda mevzuatta 6ngoriilmiistiir.
Ancak bu Tebligde birlesme amagli ortakligin devralan sifatiyla birlesmeye katilmasina yapilan vurgu
bazi tartismalar1 beraberinde getirse de zorunlu pay alim teklifi muafiyeti agisindan birlesme amagl
ortakligin, birlesmenin hangi tarafinda oldugunun énem tasimamasi gerekir.”® Dolayistyla Onemli
Nitelikteki Islemler Tebligi m. 16/1-d hitkmiinde oldugu gibi birlesme amagli ortakligin birlesme
islemine katilmasi, zorunlu pay alim teklifi muafiyet hali icin yeterli gortilmelidir.

Birlesmenin goriistilecegi genel kurul toplantisinda, birlesmenin gergeklesmesinde ¢ok biiyiik
menfaatleri olan ve pay sahibi sifatini haiz yoneticilerin de oy kullanabilecegini sdylemek gerekir.””
Nitekim TTK m. 436 uyarinca oydan yoksunluk hali, sadece pay sahibi ve ilgili kisiler ile sirket
arasindaki Kisisel nitelikte bir islemin goriisiilmesi durumunda ortaya ¢ikar. Ancak birlesme amach
ortakligin hedef sirketle birlesme isleminin gortsiilmesi, pay sahibi sifatina sahip yonetici agisindan
kisisel nitelikteki bir is olmamasindan dolay1 oydan yoksunluk halini olusturmayacaktir.”®

Bir borsa sirketiyle halka agik olmayan bir sirketin birlesmesi halinde, kapali tip sirketin ortaklarinin
ellerindeki paylarini alti aylik bir siireyle borsada satmalar1 Birlesme Tebligi m. 13/6 uyarinca

74  Seri: II, No: 26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi, RG 23.01.2014/28891.

75  Ayni gortiste bkz. Altan ve Acar (n 2) s. 268.

76  Ayni dogrultuda bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 192; Aslan ( n 12) 91-92.

77  Tirk sermaye piyasast hukukunda oydan yoksun pay kavrami ortadan kalkmis ve sadece oy hakkini haiz paylar agisindan
bu hakkin kullanilamadig1 bazi oydan yoksunluk halleri benimsenmistir. Ancak ABD hukukunda SPAC’lerdeki sponsor
payina sahip yoneticiler, genellikle B Grubu paylara sahiptir ve bu grubun 6zelligi geregi oy hakkina da sahip degildir,
Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 1.

78  Bu dogrultuda bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 197.
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yasaklanmistir ve sonrasinda da bu paylar i¢in kademeli satis miimkiin olacaktir. Ancak bu kisitlama,

ayni maddenin 8. fikras1 hitkmii sebebiyle birlesme amacli ortakliklar icin uygulanmayacaktir.
Dolayisiyla hedef sirket pay sahipleri, birlesme sonrasinda paylarimi istedikleri gibi borsada
satabilecektir. Nitekim ABD hukukunda, birlesmeden Once sirkette pay sahibi olan kurumsal
yatirimcilarin, birlesmeden sonra tamamen sirketten ¢iktigini ve yerini yeni kurumsal yatirimcilara
biraktig1 tespit edilmistir.”® Bu noktada satigin hangi fiyat iizerinden yapilmasinin beklenecegi
diigtintilebilir. ABD hukukunda, halka arzdan sonra SPAC’lerin paylari, ilk halka arz fiyati olarak
en fazla 10 Dolar® ile oldukga yakin seviyede islem gériirken, 2020 yilinin ikinci yarisinda ozellikle
hedef sirketin elektronik aletlerle ilgili alanda faaliyet gosterdigi hallerde, birlesmenin agiklanmasi
sonucunda SPAC’lerin paylarinin degerinin énemli sekilde arttig: tespit edilmistir.8! Yine de yapilan
aragtirmalar, bir SPAC’in birlesme sonrasi ticari hayatina devam edebilmesi ihtimalinin beklenilenden
daha az oldugunu gostermektedir. 8 ABD hukukunda kendinden en az iki kat daha kiigiik 8l¢iide
olan sirketlerle birlesmeye ¢alisan SPAC’lerin ¢ok biiyiik bir oraninin birlesmenin genel kurullarinda
onaylanmasinda basarisiz olduklar gériilmiistiir.3?

C. PAYLARDA SULANMA ETKISi

Genel kurulda birlesme iglemi onaylandiktan sonra, birlesme amagli ortaklik, paylarinda sulanma
etkisi (dilution effect) ile karsilasabilecektir. Ozellikle halka agik anonim sirketin, birlesme
oraninin halka acik olmayan bir sirket lehine oldugu hallerde iki sirketin birlesmesinde, bu etki
goriilebilecektir.3* Birlesmenin gerceklemesiyle, birlesme amagli ortakligin kurucularinin halka

79 Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 67; Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 16. Bu durumun da farkl: tiir yatirimer
gruplarinin, SPAC’in farkli yasam dongiisii asamasina ilgi duyuyor olabilecegini gosterdigine yonelik olarak bkz.
Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 68.

80 Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 1; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 254; Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 3. Sulanma
etkisi dolayisiyla bu fiyat, yapilan bir aragtirmaya gore birlesme duyurusun tarihinde ortalama 8 Dolar (bkz. Vulanovic
(n 1) 686), birlesme sirasinda da 6.67 Dolar olmaktadir (Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 57).

81 Saengchote (n 1) 5, nitekim yazar burada SPAC paylarinin yanls degerlendigini (mispricing) belirtmektedir, bkz.
Saengchote (n 1) 7-8. ABDdeki bir borsaya kote olmak istedikleri i¢in daha iyi hazirlanmalar1 sebebiyle Cin mengeili
bir sirketle birlesen SPAC’lerin ise daha bagarili olduguna yonelik olarak bkz. Dimic, Lawrence and Vulanovic (n 5) 11.
Diger bir aragtirmaya gore ise, Avrupadaki SPAC’lerin birlesme igin hedef sirketlerini enerji sektoriinden segtikleri tespit
edilmistir, Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 69.

82  Vulanovic (n 1) 682; hatta bu performans disiikliigiiniin, tahmin edilenden ¢ok daha kotii olduguna yonelik olarak bkz.
Dimitrova (n 1) 108. SPAC’lerin geleneksel halka arzla halka agilan sirketlere nazaran gok daha kotii bir performans
gosterdikleri arastirmalarla tespit edilmis ve hatta kotii performans gosteren sirketlerin daha gok SPAC’lerin dikkatini
cektikleri igin birlesmeden sonra hedef sirketler agisindan “kurbaganin prense doniismedigi (forgs turned prince scenario
does not apply)” seklindeki metaforla bu husus vurgulanmustir, bkz. Kolb and Tykvova (n 35) 82 ve 93.

83  Berger (n 1) 74. Diger taraftan, ABD hukukunda SPAC’lerin, gogunlukla tek bagina halka agilamayacak kiigiik firmalara
bu firsat1 tanidig1 da belirtilmistir, bkz. Kolb and Tykvova (n 35) 82 vd.

84 Manavgat (n 4) 583. Ayrica ABD hukukunda paylarin halka arzinda araci kuruma 6denecek ticrette de bu etkinin
goriildiigiinden bahsedilmektedir. $6yle ki, birgok SPAC’in paylarmin bir¢ogu geri alima konu edildiginden, tiim
paylarin halka arz1 i¢in en basta %5,5 olan aracilik ticreti, geri alimdan sonra SPAC’te kalan 6rnegin %50 olan paylara
oranlarsak %11% ¢ikmaktadir. Bu durum da aracilik ticretinde geri alimin olmamasi sebebiyle, araci kurumun kazancinin
birlesmeden sonra sulanma etkisi sebebiyle oransal olarak arttigini gostermektedir, ayrintili bilgi i¢in bkz. Klausner,
Ohlrogge and Ruan (n 14) 21-22; diger taraftan da bazi durumlarda halka arza araciliga iliskin tcretin tamaminin,
SPAC’in ancak bagarili bir sekilde hedef sirketle 6ngoriilen bir yontem kapsaminda birlesmis olmasi sartiyla 6denecegi
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arzdan once sahip olduklar1 %20’lik kurucu paylarinin, halka arzdan sonra tabana yayilan sermaye
karsisinda degerlenmis olmasi, bunun érneklerindendir.3

Birlesme amagh ortakligin paylarinda meydana gelebilecek sulanma etkisinin bazi sekillerde
goriilebilmesi miimkiindiir. Ornegin birlesme sirasinda birlesme amagh ortakligin hedef sirkete
saglayacag1 fonun miktarinda ve ikinci olarak da birlesmede hedef sirketteki paylar igin arttirilan
sermaye ve birlesme amagl ortaklikta, goniillii geri alimdan sonra kalan paylarin fiyatinda sulanma
miimkiindiir.®¢ Dolayisiyla bir taraftan halka arzdan pay satin alan birlesme amagh ortakligin pay
sahipleri, hedef sirketin pay sahipleri ve kurucularin bu sulanmadan daha karli ¢ikmakta; ancak
diger taraftan bu sulanmanin bedelini nihai olarak, birlesme sonrasinda hala birlesme amagl ortaklik
paylarini elinde bulunduran pay sahipleri demektedir.?”

Sulanma etkisi benzer sekilde, birlesmenin gerceklesmesi sonucunda ortaklik varantlarinin
kullanilabilir hale gelmesi ile de goriilebilecektir.3% Halka arz esnasinda birlesme amagli ortakliklar,
ancak birlesmeden sonra kullanilabilir sekilde® ortaklik varantlari ihrag etmektedir. Buna gére
birlesme amagli ortakligin esas sozlesmesinde yer alan bir hiikiim sayesinde, sirketin halka arz edilen
paylarindan tamamen bagimsiz olarak sahibine, satin alma opsiyonu sunan bir sermaye piyasasi
aracidir.’® Bu varantlarin kullanilmasi da piyasada birlesme amagli ortakligin paylarinin degerinin
diismesine yol agacaktir.

C. KOLAYLASTIRILMIS BIRLESME

Kural olarak birlesmenin, kolaylastirilmis usulde yapilmasi halinde, Birlesme Tebligi m. 13/2 uyarica
birlesme s6zlesmesinin genel kurulda pay sahiplerinin onayma sunulmasina gerek kalmayacaktir.
Bunun yani sira Onemli Nitelikteki Islemler Tebligi m. 15/1-¢ uyarinca kolaylagtirilmis birlesme
durumunda ayrilma hakki taninmamakta, onun yerine zorunlu pay alim teklifinin yapilmasi
ongoriilmektedir. Nitekim kolaylastirilmig birlesmede, ayrilma hakkinin uygulanma sartlar: fiilen
ortadan kalkmis olmaktadir.! Buna gére, ayrilma hakkini kullanan pay sahibi, payini sirkete satip
sirketten ¢ikabilecekken, zorunlu pay alim teklifinde, pay sahibi payini, teklifi yapan pay sahibine
satmaktadur.

kararlastirildigindan, bu birlesmenin ger¢eklesmesinde araci kurumlarin da menfaati bulunmaktadir, Dimitrova (n 1)
102.

85 Jenkinson and Sousa (n 5) 8 vd.; Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 18; Kolb and Tykvova (n 35) 81; Ignatyeva, Rauch
and Wahrenburg (n 1) 74; Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 268-269.

86 Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 19.

87 Busebepledir ki, ABDde SPAC’lerin hala gekici bir yatirim oldugu inaniginin hakim oldugu diisiinilmektedir, Klausner,
Ohlrogge and Ruan (n 14) 39-40.

88  Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 269; Ignatyeva, Rauch and Wahrenburg (n 1) 74; hatta goniilli geri alim sebebiyle bu
isleminin ardindan da sirkette kalan paylarda bir sulanma etkisinin goriilecegine iliskin bkz. Klausner, Ohlrogge and
Ruan (n 14) 18-19.

89  So6z konusu varantlar (warrants), ABD hukukunda birlesmeden sonraki 5 yil sonra vadeli olarak ve 11.50 $ tizerinden
satilmaktadir, Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 1.

90  Ayrintih bilgi i¢in bkz. Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas: Hukuku (2. Baski, Adalet, 2018) 200-201.

91  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 183-184.
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Bu noktada tartisilmasi gereken husus, birlesmenin genel kurul onayina sunulmadig: kolaylastirilmig

usulde birlesmelerde, pay sahiplerinin birlesme islemine onay vermeyerek paylarin: sirkete satarak
ayrilma haklarini nasil kullanacaklaridir. Birlesme amacgli ortakliklara iligkin var olan diizenlemeler,
birlesme kararmin genel kurul onayindan gegecegi tizerine kurgulandigindan, kolaylastirilmis
birlesme dahi yapilsa, birlesme sozlegsmesinin genel kurulda onaylanmasi gerektigi doktrinde
belirtilmistir.”? Ancak kolaylagtirilmis birlesmede amag, siirecin hizl ilerlemesi ve birlesme amaci
ortakligin, hali hazirda hedef sirketin %95’inden fazlasina sahip hakim sirket statiisiinti kullanmasi
oldugu i¢in, birlesme kararini tekrar genel kurul onayina sunmak, zaman, emek ve kaynak kaybina
neden olabilecektir. Dolayisiyla kanaatimizce, pay sahibinin yonetim kuruluna bagvurmasi suretiyle
birlesmeye karsi oldugunu bir sekilde ispatlamasi, goniillii geri alim isleminin uygulanmasi i¢in
yeterli olmalidir, ki bu uygulama birlesme amagh ortaklik yapisina ve yatirimcinin korunmasi
ilkesine daha uygundur.®3

C. BIRLESMENIN GERCEKLESMEMESi

Birlesme amaglh ortakligin halka arz esnasinda izahnamesinde agikladig siire i¢inde birlesmenin
herhangi bir sebeple gerceklesmemesi durumunda, varantlarin bir degeri kalmayacak® ve halka
arz gelirlerinin en az %90inin depo edildigi hesapta var olan miktarin kurucular disindaki pay
sahiplerine iadesi s6z konusu olacaktir. Sirketin tasfiyesi ile yapilacak soz konusu iade, paylar itfa
edilerek sermayenin azaltilmasi yoluyla oransallik ilkesine gore gerceklestirilebilir.>>

Hedef sirketin aciklanmasini miiteakip genel kurulda birlesme kararinin oylanmasi tarihinde yeteri
sayida pay sahibinin (conversion threshold) birlesme i¢in olumlu oy kullanmamasi halinde birlesme
gerceklesemeyebilir.”® Dolayisiyla ABD hukukunda SPAC’ler, izahnamesinde agiklayacagi goniillii
geri alim programinda, goniillii geri alima konu edilebilecek paylarin oranina iligskin, %10dan az
olmamak iizere bir smnir belirlemek hakkini haizdir.”” Ancak Tiirk hukukunda bu yénde bir sinir
getirebilme imkaninin Birlesme Tebligi'nde verilen tanimda yer almamasi, diizenlemenin amacinin
geri alim sinirinin belirlenmesine izin verilmedigi yoniindeki kanaati giiglendirmistir.”® Ancak geri
alim programi uygulanirken TTK m. 480/3’te emredici nitelikte diizenlenen sermayenin iadesi yasag1

92 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 196.

93  ABD hukukunda 6zellikle, 6nceden genel kurul toplantisinin yapilmasini zorunlu tutan hiikiim 2009-2010 yilinda
degistirilmis ve artik sirketlerin, genel kurul toplantisinin yapilmas: yerine, genel bir pay alim teklifi yapilmas: ile
yatirimciya sirketten ¢ikma imkaninin verilmesi yeterli goriilmeye baslanmugtir, bkz. Kolb and Tykvova (n 35) s. 91. Bu
uygulamanin Tiirk hukukunda da kabul edilmesinin, birlesme amagl ortaklik yatirimcisinin menfaatlerini korumaya
daha ¢ok hizmet ettigi belirtilmistir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 195-196.

94  Dimitrova (n 1) 102.

95  Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 2; Manavgat (n 4) 585; Altas (n 5) 23.

96  Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 258. Hangi sayinin, birlesmenin gergeklesmesini engelleyecek kadar fazla oldugu ise
birlesme amagli ortakligin sermayesine gore belirlenecektir. Bu oran, genel olarak ABD hukukunda %30-40 olarak
belirtilmektedir, Berger (n 1) 71; s6z konusu oranin %20 olduguna yonelik bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 8; Dimitrova
(n1)103.

97  Benzer ifadelerin kullanildig ilgili mevzuat i¢in bkz. NASDAQ Listing Rules, IM-5101-2 (2)(d) ve NYSE Listed Company
Manual, 102.06 (4)(b). Bu hiikiimlere ‘bulldog provisions’ ad1 verilmektedir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Structure’ (n 5) 259.

98  Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 209.
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da ihlal edilmek suretiyle sirketin sonunu getirme durumu ortaya ¢ikmamalidir. Geri alim isleminde
kullanilacak tutarin, geri alima tabi tutulacak paylarin fazlaligi nedeniyle yiiksek olmasi halinde,
sirketin geri alimdan sonra tasfiyesi soz konusu olmayacak ise, bu tutarin sirketin sermayesinden
kargilanmamasi gerekir.”® Sirketin tasfiyeye baglamasi halinde, siiphesiz birlesme amagli ortakligin

piyasa degeri diisecektir.!%

ABD hukukunda SPAC pay sahiplerinin belirli bir oraninin sirketten ayrilmas: imkan: olmasina
ragmen, diger taraftan bu durumda, SPAC’in malvarliginin belirli bir tutarin altina inmesi sartiyla,
hedef sirkete birlesme s6zlesmesini fesih imkani taninmaktadir.'! Benzer bir hak, Tiirk hukukunda
da birlesme sézlesmesine bu yonde bir hiikiim koyulmak suretiyle hedef sirkete taninabilir.!9?

C. GONULLU GERIi ALIM iSLEMi

1. DAYANAGI

Birlesmenin, 6nemli nitelikteki islemlerden olmasi sebebiyle, pay sahipleri kural olarak SPKn m. 24
uyarinca ayrilma hakkinin kullanimi ile korunmugstur. Benzer dogrultuda birlesme amagh ortakliklar
acisindan, ayrilma hakki yerine, birlesmenin onaya sunuldugu genel kurul toplantisinda birlesmeye
olumsuz oy veren pay sahiplerinin sirkete paylarini satip ¢ikma hakki (conversion or redemption
right) bulunmaktadir. Bu durumda sirket, kendisi agisindan zorunlu'® ama pay sahibi agisindan
goniilliliik esasina dayali goniillii geri alim programi!% kapsaminda geri alim gergeklegtirmek
zorundadir; ancak séz konusu alimlara Geri Alinan Paylar Tebligi hiikiimleri uygulanmayacaktir.10°

Geri Alian Paylar Tebligi m. 4/1-g hitkmiindeki tanimdan da agikea anlasilacagi iizere, goniilli geri
alim programinin izahnamede esas ve usullerinin belirtilerek diizenlenecegi agiktir. Bu durumda
izahnamenin onaylanmas1 miessesesi ile goniillii geri alim esaslarinin SPKr gézetim ve denetimine
tabi olacagini diisinmek sermaye piyasasi hukuku diizenlemelerine ilk bakista daha uygun

99  Bu noktada Okutan Nilsson, Geri Alinan Paylar Tebligi hitkiimleri birlesme amagl ortakliklarin yaptigi geri alimlar
igin uygulanmayacak olsa dahi TTK m. 480/3 hiikmiine riayet edilmesi gerektigini vurgulamaktadir, Okutan Nilsson,
‘Ortaklik’ (n 2) 213-214.

100 Ancak aragtirmalar, birlesmeden 6nce emanet hesaptaki tutara yakin seyreden pay fiyatlarinin, birlesmenin gergeklesmesi
halinde, satin alma asamasinda, sirketin degerinin, bu hesapta tutulan ve sirketin birlesmeye ayirdig: tutarin iizerine
¢iktigini gostermistir, bkz. Jenkinson and Sousa (n 5) 7.

101 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 211.

102 Benzer yonde goriis igin bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 211.

103 Olekli (n 12) 234; Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 199.

104 Geri Alinan Paylar Tebligi m. 4/1-g uyarinca goniillii geri alim programu, “Birlesme amagli ortakligin taraf oldugu birlesme
isleminin onaylandigi genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine veya birlesme amagli ortakligin sona
ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine ait paylarin halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede
belirtilen esas ve usuller cercevesinde belirlenen fiyatlar iizerinden satin alinmasina imkan veren program:” ifade etmektedir.

105 Bu tebligin birgok hitkmiiniin, birlesme amagl ortakliga uygulanabilecek nitelikte olmamasi, birlesme amagli ortaklik
tarafindan yapilan goniillii geri alimin, sirketin paylarinin fiyatlarini diizeltmek veya piyasadaki diststen sirketi
korumak gibi bir amacinin bulunmamasi bu durumun sebebi olarak gosterilebilir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n
2) 198-199. Nitekim yazar, paylarin satin alinmasi yiikiimlaliigiint, Geri Alinan Paylar Tebligi kapsaminda yapilan geri
alimdan ziyade ayrilma hakkina benzetmektedir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 199.
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goriitnmektedir.!% Ancak SPKn m. 6 ve izahname Tebligi m. 22/1 uyarinca SPKr'nun izahnamenin

onaylanmasi asamasinda izahnameye iligkin yapacagi denetim, kapsamli bir i¢erik denetimi olmayip
izahnamede yer alan bilgilerin tutarls, anlasilabilir ve belirlenen standartlara gore eksiksiz olmasiyla
oldukga sinirh kalacaktir. Dolayisiyla SPKr, izahnamenin onaylanmas: asamasinda, esasen goniillii
geri alim programmnin yatirimeinin korunmasina ne kadar uygun olduguna veya adil olduguna
iliskin herhangi bir miidahalede bulunamayacaktir. Sonug olarak birlesme amagcli ortakliklarin en
onemli 6zelliklerinden olan pay sahibine goniillii geri alim yoluyla taninan ayrilma hakkinin veya

benzer sekildeki yatiriminin jadesi talebinin kullanimi 6nemli 6l¢tide baltalanmustir.

Goniilli geri alim hakkini herhangi bir sebeple kullanmayan, birlesmenin goriisiildiigii genel kurul
toplantisini bir sebeple kagiran veya bu toplantida birlesmeye olumsuz oy vermeyen pay sahibinin
her zaman elindeki payini borsada satma imkéani bulunmaktadir. Tabi pay sahibinin, bu durumda
paym1 yalnizca, piyasa fiyatinin, goniillii geri alim fiyatinin {izerine ¢iktigi durumlarda satacagy

agiktir. 197

2. BU iSLEME TABi TUTULACAK PAYLAR

Tiirk hukukunda birlesmeye genel kurulda olumsuz oy kullanan pay sahibi, ayrica muhalefetini
tutanaga gecirtmeye gerek kalmaksizin paylarini birlesme amagh ortakligin satin almasini talep
edebilir. ABD hukukunda ise durum biraz farklidir; yatirimcinin, birlesmeye olumlu oy kullanmasina
ragmen yine de goniillii geri alim hakkini kullanarak sirketten ayrilma hakki mevcuttur.'% Ayrica
birlesmenin oylandig1 genel kurul toplantisina herhangi bir sebeple katilamamis pay sahiplerinin
de Onemli Nitelikteki Islemler Tebligi m. 9/2'deki diizenlemeye paralel gekilde satma hakkini
kullanmasina izin verilmesi gerekir.!% Geri alma isleminin tam olarak nasil yapilacagi hususunda
da Onemli Nitelikteki Islemler Tebligi hitkiimlerinden faydalanabilirse de satma hakkini kullanmak
isteyen bir pay sahibinin, ayrilma hakkinin kullanilmasinda oldugu gibi elindeki paylarin tamamini
satarak sirketten ayrilmaya zorlanmasi yerine yatirnminin diledigi kadarimi sirketten ¢ekmesine

miisaade edilmesi gerekir.!1°

Birlesme Tebliginde verilen tanima gore, geri alim islemi, paya veya sermaye oranina gore degil;
pay sahiplerine yonelik olarak yapilacaktir. Dolayisiyla bir pay sahibinin TTK m. 434/2 uyarinca
oy hakkinin sinirlanmasi yoluyla geri alim islemine tabi payin sinirlandirilmasinin miimkiin olup
olmadig da bu noktada diigiiniilebilir. Ancak geri alim isleminin, bir birlesme amagh ortakliga daha

en basta glivenip sermayesini koyan ve sonrasinda hedef sirket seciminden memnun kalmayan pay

106 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 202.

107 Klausner, Ohlrogge and Ruan (n 14) 18; Gahng, Ritter and Zhang (n 6) 3 ve 31.

108 S6z konusu bu husus, 2010 yilinda yapilan bir degisiklikle ABD hukukuna girmistir, ayrintil bilgi i¢in bkz. Gahng, Ritter
and Zhang (n 6) 11.

109 Ayni dogrultuda bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 207.

110 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 208.

1535



(Bir]e§me Amagh Ortakliklar ve Hedef Sirketle Birlesmesine iliskin Ozellik Arz Eden Durumlar )

sahibine yonelik olmasi sebebiyle, oy hakki esas s6zlesme ile sinirlandirilmis olsa dahi pay sahibinin,

tiim paylarina yonelik olarak bu hakkini kullanabilmesi daha uygundur.!!!

Geri alim islemine tabi tutulacak paylarin, halka arzda edinilen paylar olmasi gerektigini; kurucu
paylar1 olarak adlandirabilecegimiz ve halka arzdan 6nce kurucular tarafindan halk arz fiyatina
kiyasla ¢ok diisiik kalan nominal degerlerde edinilen paylarin bu alim islemine konu olmayacagini
belirtmeliyiz.!!? Nitekim ilk etapta kurucularin elinde bulunan bu hisseler, sonrasinda baska
yoneticilere de aktarilabilir veya kurucular ile yoneticiler ellerinde halihazirda bulunan kurucu
paylar1 disinda, halka arzdan da bazi paylar1 edinebilirler. Dolayisiyla, geri alim iglemine tabi
olmayan paylari belirlerken, kurucularin elindeki paylardan ziyade, sirketin kurulusunda kurucular,
sponsorlar veya yoneticiler elinde bulunabilecek ve halka arzdan énce nominal deger tizerinden
edinilmis olan ‘kurucu paylar1 (sponsor promotes)’ olarak adlandirilan paylar: esas almak daha dogru
olacaktir. Kurucu dahi olsa, halka arzda, arz fiyat1 tizerinden edinilen paylara iliskin goniilli geri
alim hakkinin kullanilmasi miimkiindiir.

3. GONULLU GERi ALIM FiYATI

Birlesmeye olumsuz oy kullanip sirketten ayrilmak isteyen pay sahipleri ile birlesmenin
gerceklesmemesi durumunda yatirimlarini geri almak isteyen pay sahiplerinin paylarinin hangi
fiyatla geri alinacagl mevzuatta agik bir sekilde diizenlenmemistir. ABD hukukunda birlesmenin
gerceklesmesi durumunda, genel kurulda birlesmeye olumsuz oy kullanan veya olumlu oy kullanmis
olsa da sirketten ayrilmak isteyen pay sahiplerine, emanet hesaptaki vergiler ve isletme giderleri
diistildiikten sonra kalan toplamdan paylari oraninda hesaplama yapilip kendilerine gereken miktar
verilmektedir.!!® Tiirk hukukunda bu hususta Birlesme Tebligi'nde, “...birlesme isleminin onaylandig
genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine... kurucular disindaki tiim pay sahiplerine
ait paylara yonelik olarak goniillii geri alim islemini izahnamede belirtilen esaslar cergevesinde
gergeklestirecek olan...” ve Kotasyon Yonergesi m. 24’te “...halka arz gelirinin nemalandirilmis toplam
tutarinin en az %80’ini kullanarak bir sirketle birlesmemesi halinde...” ortakligin kottan ¢ikarilacagi
belirtilmistir. Bu diizenlemelerin &tesinde herhangi bir diizenleme bulunmamakla birlikte,
kanaatimizce ayn1 yontem Tiirk hukukunda da uygulanabilir.

111 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 209. Yazar, eski 2499 sayili SPKn déneminde var olan oydan yoksun paylara iliskin
benzer bir tartijmanin, 6nemli nitelikte islemlere iliskin ayrilma hakkinda da giindeme geldigini ve 6gretideki baskin
goriisiin, genel kuruluna gelip muhalefet ettikleri takdirde, ayrilma hakkini kullanabilecekleri yoniinde oldugunu
belirtmektedir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 210, dn. 555.

112 Kurucu paylari, halka arz edilen paylarin %20%i kadardir ve birlesmenin gerceklesmemesi halinde degerini yitirirler.
Ayrica kurucu paylari, nominal deger tizerinden oldukga diisiik bir fiyata edinildigi ve sponsorlarin aslen birlesme
projesinin yiikiinii tasimas: gereken kisiler oldugu goz 6niine alinirsa (Dimitrova (n 1) 102), bu kimselerin paylarin
satarak girketten ¢ikmalarina izin verilmemesi oldukga yerindedir, bkz. Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 87; Aslan (n 12)
88.

113 NASDAQ Listing Rules, IM-5101-2 (2)(d) ve NYSE Listed Company Manual, 102.06 (4)(b) bu yonde ayni ifadeleri
kullanmaktadir: .. to a pro rata share of the aggregate amount then on deposit in the trust account (net of taxes payable,
and amounts disbursed to management for working capital purposes)..”. Ayrica bkz. Vulanovic (n 1) 685; Jenkinson and
Sousa (n 5) 8; bu miktarn iginde emanet hesaptaki paranin fazi getirisi de bulunmaktadir, Klausner, Ohlrogge and Ruan
(n14) 7.
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Bu noktada tartigilmasi gereken diger bir husus, belirli yatirim araglarinda degerlendirilen ve halka

arzdan elde edilen gelirin %90’min, dogrudan mi yoksa elde edilen semerelerle birlikte mi iade
edilecegidir. Burada belirlenecek goriise gore, goniillii geri alim fiyati degisiklik gosterebilecektir.
flk ihtimalde, birlesmenin gerceklesmemesi veya gerceklesse dahi bazi yatirimcilarin bu birlesmeye
katilmak istememesi halinde, kurucular diginda kalan ve halka arzdan pay edinen yatirimcilar, pay
oranlariyla paralel bir sekilde emanet hesaba ilk asamada yatirilan tutar: alacaktir. Bu tutar, birlesme
amagl ortakligin halka arzdan elde ettigi fonun en az %90’1n1n yatirildig1 emanet hesaptaki tutardir.
[lk ihtimalde bu tutarin paylara oranlanmasi ile bulunacak miktar, sirketten ayrilmak isteyen pay
sahibine iade edilebilecektir.

Halka arz gelirlerinin %90’min tutuldugu emanet hesaplardaki tutarin, izahnamede agiklanacak
bir nakit yonetim politikas: cercevesinde Birlesme Tebliginde verilen tanima goére mevduat,
devlet i¢ bor¢clanma senedi ve benzeri yatirim araglarinda degerlendirilmesi, nemalandirilmas:
ongorilmektedir. Birlesme amagh ortakligin halka arzi ile birlesme kararinin oylanmasindan sonra
pay sahibinin girketten ayrilmak istemesi arasindaki zaman farki diisiiniildiigiinde, emanet hesaptaki
tutarin, bu yatirimlarla biiyiik ihtimalle artmig olabilecegini soyleyebiliriz.!!* Nitekim Tebligde
sayilan mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi yatirim araglarinin disiik riskli araglar oldugu!!®
ve bunlara yatirim yapilmasi halinde belirli bir getirinin olacagini diisiiniince emanet hesaptaki
miktar artacaktir. Bu fazlaligin da pay sahiplerine, paylar1 oraninda dagitilip dagitilmayacag;
dagitilmayacaksa, bu fazlahigin tasfiyeye mi dahil edilecegi Birlesme Tebliginde agik bir sekilde
belirtilmemistir. Ancak yine ilgili tebligdeki tanim goz oniine alindiginda, diizenlemenin amacinin,
halka arzdan elde edilen gelirin en az %90’lik kisminin, yani emanet hesapta tutulan bu kismin
vergiler gibi zorunlu giderler diisiildiitkten sonra tamaminin kurucular disindaki pay sahiplerine iade
edilmesi oldugu anlagilabilir.!'® Sonug olarak kanaatimizce ikinci ihtimaldeki hesaplama yontemi
birlesme amagh ortakligin yapisina daha ¢ok uygundur ve halka arz gelirinin %90 1n1in tutuldugu
emanet hesaplardaki toplam miktardan isletme giderleri ve vergiler distildiikten sonra kalan
tutarinin, kurucu paylari disindaki paylara, pay oraninda béliinmesi ile elde edilecek pay bagina
hesaplanan rakam, goniillii geri alim fiyat1 olmalidir.

I1l. SONUC

Birlesme amacli ortakliklar, Tiirk hukukuna 2013 yilinda girmistir ve II-23.2 sayili Birlesme ve
Boliinme Tebligi m. 4/1-bde tiim 6zellikleriyle tanimlanmustir. Buna gére birlesme amaci ortakligin

114 Jenkinson and Sousa (n 5) 6. Nitekim uygulamada da yatirimcilarin ortaya koyduklar1 anaparaya denk gelen veya yakin
bir tutar: geri alabildikleri de belirtilmistir, bkz. Altas (n 5) 21.
115 Aslan (n 12) 87.

116 Okutan Nilsson, ‘Ortaklik’ (n 2) 82-83. ABD hukukunda SPAC uygulamasinin da bu yénde olduguna dair bkz. Jenkinson
and Sousa (n 5) 8; Anand (n 1) 21; Berger (n 1) 75. Nitekim NASDAQ Listing Rules, IM-5101-2 (2)(e) ve NYSE Listed
Company Manual, 102.06 (4)(c) bu durumda, emanet hesaptaki tutardan vergi ve isletme giderleri dustildiikten sonra
kalan toplamdan pay oranlarina gére pay sahiplerine paylarini sirkete satip paralarmni geri alarak sirketten ayrilma
imkani getirilmistir: ..the opportunity to redeem all their shares for cash equal to their pro rata share of the aggregate
amount then in the deposit account (net of taxes payable, and amounts disbursed to management for working capital

purposes)...”.
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nihai amaci, halka agik olmayan, ticari faaliyeti olan bir sirket ile birlesmektir. Bu dogrultuda
hedef sirketin, ortakligin halka arzi esnasinda belirli olmamasi gerekmekte; hedef sirkete iligkin
izahnamede sadece tilkesel veya sektorel bir belirleme yapilmasi kabul edilmektedir. Hedef sirketler
acisindan geleneksel halka arzdan ziyade birlesme amach ortaklik ile halka agilmak, piyasa riskinin
olmamasi, ¢ok tecriibeli ve kaliteli bir yonetim ekibi ile ¢aligma imkani, ciddi miktarda hazir bir

fonun bulunmasi gibi sebeplerden dolayi, daha avantajli olabilir.

Birlesmenin azami hangi siire i¢inde gerceklesmesi gerektigi sorusu Tiirk hukukunda mevzuatta
net bir sekilde yanitlanmamigtir. Buna gére BIST Kotasyon Yonergesi m. 24’te azami 24 ay veya
izahnamede 6ngoriilecek bir siire iginde birlesme isleminin gerceklesmesi aranmistir. Sonug olarak
birlesme amagli ortaligin, birlesme agisindan azami siireyi izahnamesinde gostermek suretiyle
belirleme hususunda serbestiye sahip oldugu diisiiniilebilir. Ancak bu siirenin uzun tutulmasi, pay
sahipleri nezdinde olumsuz bir kanaatin olusmasina sebep olmaktadir. Siirenin sonuna gelinmesine
ragmen hedef sirketin agiklanmamas: halinde ise, finansal agidan ortaklik varantlar1 ve kurucu
paylar1 sebebiyle ortakligin basarisina oldukga baglanan yoneticilerle, ortakligin pay sahipleri
arasinda bir menfaat ¢atigmasi yaganabilir ve bu durum yoneticilerin ne pahasina olursa olursun
birlesmeyi gergeklestirmesine, 6rnegin ortakligin, kendisine uzun vadede yarar saglamayacak bir
hedef sirketle birlesmesine yol agabilir.

Birlesmenin gorigillecegi genel kurul toplantisinda, yeteri sayida pay sahibinin olumlu oy
kullanmamasi sonucunda birlesme gerceklesmeyebilir. Ancak hangi oranda olumlu oyun birlesme
acisindan gerektigine iliskin Tiirk hukukunda bir hitkiim bulunmamaktadir. Birlesme Tebliginde
verilen tanimda bu orana iliskin herhangi bir sinirin yer almamasi sebebiyle, goniillii geri alima iliskin
pay sahiplerine yonelik bir sinirin uygulanmamasi gerekmektedir. Genel kurulda birlesme iglemi
onaylanirsa, bundan sonra %20’lik kurucu paylarinin, halka arzdan sonra tabana yayilan sermaye
karsisinda degerlenmis olmas:t veya ortaklik varantlarinin kullanilabilir hale gelmesi sonucunda

birlesme amagh ortakligin paylarinda sulanma etkisi goriilebilecektir.

Birlesme amacl ortaklik acisindan énemli nitelikteki islem olan birlesmede, Onemli Nitelikteki
Islemler Tebligi m. 12/1-i uyarinca ayrilma hakk: dogmamaktadir. Bu kapsamda birlesme amagli
ortaklik, ayrilma hakki yerine birlesmeye olumsuz oy veren pay sahibinin talebi {izerine, goniillii
geri alim islemini uygulamalidir. Genel kurulda olumsuz oy kullanan veya bir sebeple toplantiya
katilamayan pay sahibinin de, muhalefetini tutanaga gecirtmeye gerek kalmaksizin bu hakkini

kullanabilmesi uygun olacaktir.

Geri Alinan Paylar Tebligi m. 4/1-g uyarinca, goniillii geri alim programinin izahnamede esas ve
usullerinin belirtilmesi gerekir. Goniillii geri alma isleminde, pay sahibinin, yatiriminin diledigi
kadarini sirketten gekmesine miisaade edilmesi gerekir. Geri alim iglemine tabi tutulacak paylar
kurucu paylar1 disinda kalan ve dolayisiyla halka arzda edinilen paylardir. Goniillii geri alim fiyati,
halka arz gelirinin %90 mnin tutuldugu emanet hesaptaki vergiler ve isletme giderleri diisiildiikten

sonra kalan toplamdan, ilgili pay sahibinin paylari oraninda yapilan hesaplama ile belirlenir.
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