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KOLAYLASTIRILMIS USULDE BIRLESMENIN SERMAYE PIYASASI
MEVZUATINDAKI YERI VE ARTAN ONEMI

Sirket birlesmeleri, 6zellikle ekonomik dalgalanmalarin ve sektdrel doniisiimlerin hiz kazandig
doénemlerde, sirketlerin biyliime, yeniden yapilanma ve rekabet gliclini artirma stratejilerinde
O6nemli bir arag olarak 6ne ¢gikmaktadir. 6102 sayil Tlrk Ticaret Kanunu (“TTK") ve sermaye
piyasasi mevzuati kapsaminda 6ngdrilen kolaylastiriimis usulde birlesme, islem streglerini
hizlandiran ve bazi hukuki ytktmlilikleri ortadan kaldiran yapisiyla dikkat cekmektedir. Son
dénemde uygulamada daha yaygin sekilde tercih edilen bu birlesme modeli, halka agik anonim
sirketler agisindan da 6nemli kolayliklar saglamaktadir.

1. Kolaylastiriimis Usulde Birlesmenin Hukuki Dayanagi ve Kosullar
1.1. TTK Diizenlemeleri

Kolaylastiriimis usulde birlesme, TTK'da dlizenlenmis 6zel bir birlesme tridur. Bu usul, belirli
sartlar altinda birlesme sirecinin sadelestiriimesine ve bazi prosediirlerin uygulanmamasina
imkan tanir. Taninan kolayliklardan en 6nemlisi, birlesmeye iliskin islemlerin genel kurul
onayina sunulmasi zorunlulugunun bertaraf edilmesidir. Kolaylastiriimis usulde birlesmeye
iliskin temel diizenlemeler TTK'nin 155. maddesi ve devami maddelerinde yer alr.

Kolaylastiriimig usulde birlesme yalnizca sermaye sirketleri arasinda 6ngérilmus olup, kiyas
yoluyla sahis sirketlerine uygulanamamaktadir. Kolaylastirilmig usulde birlesme, 6zellikle grup
sirketleri arasinda ydritilen yapisal degisikliklerde siireci hizlandirmak amaciyla
kullanilmaktadir. Uygulamada codunlukla bir sirketler toplulugundaki hakim sirketin badli
sirketleri ile devralma yoluyla birlesmesi seklinde karsimiza cikar.

Kolaylastiriimig usulde birlesmeden yararlanabilmek igin, birlesmeye katilan sirketlerin tiirQ ile
aralarindaki hakimiyet iliskisi belirleyicidir. Tam hakimiyet, yani devralan sirketin devrolunan
sirketin oy hakki veren tiim paylarina sahip olmasi durumunda ve ayni hakim kisi veya sirketin
iki bagh sirkette de tiim paylara sahip oldudu kardes sirket birlesmelerinde, birlesme raporu,
genel kurul onayr alinmasi ve ortaklara inceleme hakki taninmasi zorunlu degildir, ayrica
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sermaye artirrmi yapilmaz. %90 oraninda hakimiyet bulunan durumlarda ise birlesme raporu
ve genel kurul onayi yine aranmaz; ancak pay degisim orani, ayrilma akgesi ve ortaklarin yeni
paylarina iliskin bilgiler s6zlesmede yer almalidir. Bu halde azinlik pay sahiplerine gercek pay
dederine denk gelen istede baglh ayrilma akgesi teklif edilmelidir; aksi halde azinlik pay
sahipleri, iptal veya denklestirme davasi acabilir. TTK bu dlizenlemelerle, birlesme strecinin
basitlestiriimesini sagdlarken azinlik haklarinin korunmasini da giivence altina almistir.

1.2. Sermaye Piyasasi Mevzuati

Sermaye piyasasl mevzuatinda da kolaylastiriimis usulde birlesmeye iliskin 6zel hikimler yer
almakta olup, bu diizenlemeler halka agik anonim sirketlerin tabi oldugu kurallari
belirlemektedir. Genel olarak TTK ile Sermaye Piyasasi Kurulu ("Kurul”) tarafindan c¢ikarilan
11-23.2 sayil Birlesme ve Boliinme Teblidi'nin (“Teblig"”) hiikiimleri birbirleri ile uyumlu olmakla
birlikte, bazi farkliliklar da mevcuttur. Tebli§'in 13. maddesinde, halka agik anonim sirketlerin
gerceklestirecegi kolaylastiriimis usulde birlesme islemleri diizenlenmistir. Anilan maddeye
gore, birlesme (g halde kolaylastirilmis usulde gergeklestirilebilmektedir: (i) devralan halka acik
anonim sirketin, devrolunan sirketin oy hakki veren paylarinin dogrudan veya dolayl olarak en
az %95'ine sahip olmasi durumu, (ii) halka aclk anonim sirket paylarindan devrolunan
sirketlerin ortaklarina pay verilmesini gerektirmeyen durumlar ve (iii) halka agik anonim sirket
paylarindan devrolunan sirketlerin ortaklarina pay verilmesi gereken ancak halka acik anonim
sirket paylarinin nakit karsiiginin devrolunan sirketlerin ortaklarina segimlik hak olarak
Onerilmesi durumu.

Tebli§ uyarinca, devralan sirket tarafindan, birlesmenin kolaylastinimis usulde yapilmasina
imkan saglayan kosullarin saglandidina dair beyan verilmesi gerekir. Ayrica, bu usulde halka
acik anonim sirketlerin diger birlesme islemleri igin aranan birlesme raporu, bagimsiz denetim
raporu ve uzman kurulus goriisi gibi belgelerin hazirlanmasi zorunlu degildir. Yani adil ve
makul dedisim orani hesaplanmaksizin birlesme gergeklestirilebilecektir. Yine bu usulde de
TTK'ya paralel olarak genel kurul onayl gerekmeyecektir. Bununla birlikte, birlesmeye iligkin
olarak Kurul'a sunulmak ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmek Gzere bir “duyuru
metni” hazirlanmasi zorunludur. Bu duyuru metninde, birlesmenin amaci, yapisi, oranlari ve
yatinmailar agisindan 6nemli olabilecek diger hususlar seffaf bir bicimde agiklanmalidir.

11-23.3 Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 15. maddesinde kolaylasgtiriimis
usulde birlesme islemlerinde ayrilma hakki dogmayacadi diizenlenmistir, ancak ayrilma hakki
ile saglanmasi amaclanan koruma, TTK hiikimleri ile paralel olarak, devrolunan sirketin
ortaklarina devralinan paylarin nakit karsiiginin secimlik hak olarak onerilmesi ile yerine
getirilmektedir.

Halka agik bir anonim sirket ile kapal bir sirketin kolaylastiriimis usulde birlesmesi isleminde,
kapali sirketin devralan oldudu birlesme hali, TTK veya Teblig’'de acikca diizenlenmemis
olmakla birlikte, teorik olarak mimkindir. Ancak bu tiir bir yapi uygulamada neredeyse hig
goriilmemektedir; zira birlesme sonucunda kapal sirket, dogrudan halka agik anonim sirket
statlisti kazanamayacaktir. Bu durum, sermaye piyasasi mevzuati bakimindan cesitli teknik ve
idari karmagikliklara yol acabilir. Bu nedenle, uygulamada halka agik sirketin devralan sifatiyla
hareket ettigi birlesme yapisinin tercih edilmesi ve bu sekilde halka aciklik statisiniin
devaminin saglanmasi, en uygun ve pratik ¢dziim olarak degerlendirilmektedir.
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Sonug olarak, sermaye piyasasi mevzuatinda kolaylastiriimis usulde birlesme, halka acik
anonim sirketlerin sermaye yapilarindaki hakimiyet iliskileri cercevesinde daha sade bir
birlesme sureci yilritmesine olanak tanimaktadir. Ancak bu sireg, Kurul'un gézetim ve
denetimine tabidir ve yatinmcilarin korunmasi temel ilke olarak benimsenmistir. Dolayisiyla,
TTK hiikiimleri, Teblig hiikimleri ile degerlendirilerek uygulanmalidir.

2. Genel Degerlendirme

Gerek TTK gerekse sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda kolaylastiriimis usulde birlesme
islemlerine taninan kolayliklar sayesinde birlesme streci hem hukuki hem de idari acidan
O6nemli Olclide sadelesmektedir ve bdylelikle islem slresinin kisalmasina ve maliyetlerin
azalmasina dogrudan katki saglanmaktadir.

Bu cercevede kolaylastiriimis usulde birlesme, sirketlere uygulamada 6énemli avantajlar
sunmakta; belirli belge ve onay yikiimliliklerinden kolaylik saglayarak birlesme siireglerinin
daha hizli, daha distik maliyetli ve daha az idari ylikle tamamlanmasina olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla bu yontem, yalnizca hukuki dedil, ayni zamanda stratejik ve ekonomik agidan da
sirketler icin 6nemli bir olanak sunmaktadir. Ozellikle grup ici yapilanmalarin sadelestirilmesi,
benzer faaliyetlerin tek cati altinda toplanmasi, sermaye kaybi yasayan sirketlerin tasfiye
surecine girmeksizin yeniden yapilandiriimasi ve azinlk pay sahiplerinin gikarilmasi gibi
operasyonel ve yapisal déntisimlerde 6énemli rol oynamaktadir. Rekabetin azaltiimasi, pazar
payinin artirllmasi, vergi avantajlarindan yararlaniimasi, girdi maliyetlerinin dustrilmesi ve
genel verimliligin artirlmasi gibi ¢ok sayida hedef dogrultusunda tercih edilen bu birlesme
modeli, sirketlerin digsal blyime stratejileri kapsaminda etkili bir yeniden yapilanma araci
olarak 6ne c¢ikmakta, rekabet giclini koruyan bir blylme stratejisi olarak sirketler igin
surdirilebilirligi desteklemektedir.
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