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4054 sayil1 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (Kanun) 7. maddesinde, bir ya
da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini1 daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal
veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6l¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin
mal varligin1 yahut ortaklik paylarmin tiimiinii veya bir kismmi ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu harig
olmak tizere devralmasi yasaklanmakta ve hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet Kuruluna (Kurul) bildirilerek izin alinmasi
gerektigini Kurulun ¢ikaracagi tebliglerle ilan edecegi belirtilmektedir.

Birlesme ve devralma sayilan haller 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in (Teblig) 5. maddesinde
diizenlenmektedir. Buna gore kontrolde kalic1 degisiklik meydana getirecek sekilde
iki ya da daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da bir veya daha fazla tesebbiisiin
tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal
varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi
tarafindan devralinmasi Kanun’un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
islemi sayilmaktadir.

Birlesme ve devralma sayilan hallerin tespitinde esas olan unsur tesebbiisiin
kontroliinde meydana gelecek kalici degisikliktir. Grup ici islemler ve yalnizca
azmlik hakki saglayan hisse devirleri gibi kontrolde degisiklige yol agmayan islemler,
Teblig’in 5. maddesinde diizenlenen birlesme ya da devralma sayilan hallerden
degildir. Benzer sekilde, Teblig’in 6. maddesi geregince; olagan faaliyetleri kendileri
veya bagkalar1 hesabina menkul kiymetlerle islem yapmak olan tesebbiislerin yeniden
satls yapmak amaciyla satin aldiklar1 menkul kiymetleri, bu menkul kiymetlerden
dogan haklarim1 menkul kiymetleri c¢ikaran tesebbiisiin rekabet politikalarini
etkileyecek sekilde kullanmamalar1 kaydiyla gecici olarak ellerinde bulundurmalart;
kontroliin, tasfiye, infisah, 6deme giicliigli, 6demelerin tatil edilmesi, konkordato,
ozellestirme yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle ve Kanun geregi bir kamu
kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi ve kontroliin miras yoluyla el degistirmesi
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda degerlendirilmemektedir.

Kanun’un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilan haller
sirasiyla asagida ele alinmaktadir.

2. IKi YA DA DAHA FAZLA TESEBBUSUN BIRLESMESI

)

Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir birlesme, iki veya daha fazla bagimsiz
tesebbiislin hukuki kisiliklerine son vererek yeni bir tesebbiise dontisecek sekilde bir
araya gelmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Kanun kapsaminda bir birlesme, bir
tesebbiislin biitiiniiyle bagka bir tesebbiisiin biinyesine dahil edilmesi halinde de
goriilebilecek olup, bu durumda tesebbiislerden birinin hukuki kisiligi sona ererken,
digerinin hukuki kisiligi korunmaktadir.
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Hukuken tek bir tiizel kisilige doniisecek sekilde bir araya gelmemis olmakla beraber,
daha Once bagimsiz olan tesebbiislerin faaliyetlerinin bir araya getirilmesinin tek bir
ekonomik biitiinliik yaratilmasiyla sonuclandigi durumlarda da Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda bir birlesmeden s6z edilecektir. Bu durum 6rnegin, iki veya daha fazla
tesebbiisiin hukuki kisiliklerini korumakla birlikte, so6zlesme yoluyla ortak bir
yonetim olusturmalar1 durumunda ortaya cikabilecektir. Bir baska ifadeyle ilgili
tesebbiislerin tek bir ekonomik biitiinliik blinyesinde fiilen bir araya gelmelerine yol
acan bir islem de Kanun kapsaminda birlesme olarak kabul edilmektedir. Boyle bir
fiilli birlesmenin tespit edilebilmesinde on sart kalici, tek bir iktisadi yonetimin
varligidir. Fiilen bir araya gelme niteligi tasiyan bu tiir birlesmeler yalnizca
sozlesmeden dogan diizenlemelere dayanabilecegi gibi bu durum taraflar arasindaki
capraz hissedarliklarla da giiclendirilebilir.

3. KONTROLUN DEVRALINMASI

3.1. Devralma ve Kontrol Kavram

(7

3.1.1.
(8)

)

(10)

Teblig’in 5. maddesinde bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin
dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varligmin satin alinmasiyla,
sozlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az
bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmas1 Kanun’un
7. maddesi kapsaminda devralma sayilmaktadir. Teblig’in 5. maddesinin 2. fikrasinda
kontroliin ne sekilde ortaya cikabilecegi ve kim tarafindan elde edilebilecegi
diizenlenmektedir. Teblig bakimindan kontrol ayr1 ayr1 ya da birlikte, fiillen ya da
hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar,
sO0zlesmeler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Teblig’e gore kontrol saglayan
araglar Ozellikle bir tesebbiisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi ilizerinde
miilkiyet veya isletilmeye miisait bir kullanma hakki, bir tesebbiisiin organlarinin
olusumunda ya da kararlar1 iizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya
sozlesmelerdir. Bunun yam sira kontrol, hak sahipleri ya da bir sdzlesmeye gore
haklar1 kullanmaya yetkili kilinmig olan veya boyle bir hak ve yetkisi olmamakla
birlikte fiillen bu haklar1 kullanma giicline sahip olan kisiler veya tesebbiisler
tarafindan elde edilebilir.

Kontrolii Devralan Kisi veya Tesebbiis

Teblig’de, Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralmanmn gergeklesmesi igin
kontroliin devralinmasi gerektigi belirtilmektedir. Kontrol, bir veya birkag tesebbiis
tarafindan devralnabilir.

Kontrol, hdlihazirda en az bir tesebbiis lizerinde kontrol hakki bulunan bir veya birkag
kisi tarafindan da devralmabilir. Ger¢ek sahislar kendi hesaplarina bagka iktisadi
faaliyetler gerceklestirmedigi veya en az baska bir tesebbiisii kontrol etmedigi
takdirde, bu sahislarca kontroliin devralinmas1 Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir
devralma islemi olarak degerlendirilmez.

Kontrol, normalde haklarin sahipleri olan veya ilgili s6zlesmeler ¢ergevesinde kontrol
saglayan haklar1 elinde bulunduran kisiler veya tesebbiisler tarafindan
devralinmaktadir. Bu durumlar1 dogrudan kontrol olarak nitelendirmek miimkiindiir.
Bununla birlikte, kontrol saglayan araclarin goriiniirdeki sahibinin, gergekte bu
araclardan dogan haklar1 uygulayan kisi veya tesebbiisten farklilastigi durumlar da
mevcuttur. Ornegin, bir tesebbiisiin, bir sirket ya da kisi araciligiyla hedef sirketin
kontroliinde hak saglayan bir pay1 devralmasi halinde, s6z konusu tesebbiis ilgili
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sirket ya da kisi yoluyla kontrol saglayan haklar1i uygulama giiciine sahip olur. Oysa
bu durumda resmi olarak devralmayi yapan sirket veya kisi, haklarin sahibi
konumunda olmasina ragmen sadece devralmanin gergeklesmesinde ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Béyle bir durumda kontrol, gergekte islemin arkasinda olan ve
hedef tesebbiisii kontrol etme giicline sahip olan tesebbiis tarafindan
devralinmaktadir!. Bu tiir bir islemde kontrol etme giiciine sahip olan tesebbiisiin
hedef sirket iizerinde dolayli kontroliinden bahsedilebilecektir. Buradan hareketle,
sirketler her haliikarda hissedarlarmin kararlarina uydugundan ticari sirketlerin sahip
oldugu kontrol, miinhasir hissedarma, cogunluk hissedara veya sirketleri ortaklasa
kontrol edenlere atfedilebilir. Dolayli kontrolii tespit etmek i¢in ayrica olay bazinda
degerlendirilmek tizere, hissedarliklar, sozlesmeden dogan iligkiler, finansman
kaynag1 veya aile baglar1 gibi faktorler de kullanilabilecektir.

Kontrol Saglayan Araclar

Teblig’de kontroliin bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama imkéani veren
araglarla saglandig1 belirtilmektedir. Kontroliin elde edilmesi acisindan, tesebbiis
iizerinde belirleyici etkinin ger¢ekten uygulamaya konuldugunu veya konulacagini
gostermek gerekli olmayip bu etkiyi uygulamaya koyma olanagmi elinde
bulundurmak yeterlidir. Teblig’de, bir tesebbiis lizerinde belirleyici etki uygulama
olanaginm, ayr1 ayr1 ya da birlikte, haklar, sézlesmeler veya baska araclarla elde
edilebilecegi, hukuken ya da fiilen var olabilecegi diizenlenmektedir. Bunun yani sira
kontrol, tek kontrol veya ortak kontrol seklini alabilir ve bir veya birden fazla
tesebbiislin tamamina veya bir kismina yonelik olabilir.

Hisseler veya Varliklarin Devralinmasi Yoluyla Kontrol

Bir islemde kontroliin devralinip devralinmadigi, bir dizi hukuki ve/veya fiili unsura
baghdr. Kontroliin devralinmasmin en yaygin yolu, hisselerin veya varliklarin
devralinmasidir. Ortak kontrol hallerinde, bu araglarin yani sira hissedarlik anlagmasi
da kontroliin tespiti bakimindan 6nemlidir.

Sozlesme Araciligryla Kontrol

Kontrol sozlesme araciligiyla da devralinabilir. S6zlesme araciligiyla kontroliin
saglanmas1 i¢in, hedef sirket iizerinde ilgili s6zlesmenin hisseler veya varliklarin
devralmmas1 halindekine benzer bir kontrole yol agmasi gerekmektedir’. Bu
nitelikteki sozlesmelerin uzun siireli sézlesmeler olmast ve soézlesmeden dogan
haklar1 taniyan tarafin soézlesmeyi erken sona erdirme imkani bulunmamasi
beklenmektedir. Zira ancak uzun siireli s6zlesmeler pazarda yapisal bir degisiklikle
sonuglanabilir. Bu nitelikteki s6zlesmelere, devralana miilkiyet haklar1 ya da hisseler
devredilmeksizin yonetim ve kaynaklar ilizerinde kontrol hakki veren, kiralama
anlasmalar1 seklindeki sdzlesme tiirleri drnek gosterilebilir’. Nitekim Teblig’in 5.
maddesinde, kontroliin bir tesebbiisiin malvarligi lizerinde isletilmeye miisait bir
kullanma hakkiyla da saglanabilecegi agikca belirtmektedir. S6zlesmeler, stratejik
ticari kararlar iizerinde veto haklar1 saglamak suretiyle de kontrole yol agabilir.

! Bkz. 03.0
2 Ornegin,
Sozlesmesi” herhangi bir hisse devri igermemesine ragmen, kontrol degisikligine yol agtig1 degerlendirilerek
devralma olarak kabul edilmistir.

314.08.2008 tarih ve 08-50/721-281 sayil1 kararda 7 yil, 10.09.2012 tarih ve 12-43/1323-436 sayil1 ve 30.10.2008
tarih ve 08-61/998-390 sayili kararlarda 5 yil siireli kiralama s6zlesmeleri devralma olarak degerlendirilmistir.

5.2007 tarih ve 07-37/393-153 sayili karar1.
20.02.2013 tarih ve 13-11/163-85 sayili karara konu islemde taraflar arasindaki “Ortak Teklif Verme
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Kontrol Saglayan Diger Araglar

Kontroliin devralinmasinda ekonomik iliskiler de belirleyici bir rol oynayabilir.
Ornegin, tesebbiisiin faaliyeti agisindan esasli bir unsura ydnelik uzun donemli tedarik
anlagsmalarmin veya tedarik¢iler ya da miisteriler tarafindan verilen kredilerin,
hissedarlik ve/veya yoneticilik gibi yapisal baglarla yan yana geldiginde belirleyici
etki sagladigi durumlarda, ekonomik bagimlilik hali fiili kontrole yol acabilecektir.
Boyle bir durumda, Kurul ekonomik baglarmn, diger baglarla bir arada kalic1 olarak
kontrol degisikligine yol agmada yeterli olup olmadigini analiz edecektir.

Kontroliin devralinmasi taraflari beyan edilen niyeti bu olmasa dahi ortaya ¢ikabilir.
Bazen de kontroliin devralinmasmnin {igiincii kisilerin hareketiyle tetiklendigi ve
devralanin sadece pasif konumda oldugu bir durumda da kontrol el degistirmis
olabilir. Bir pay sahibinin hissedarliktan ¢ikmasmin kontrol degisikligini 6zellikle
ortak kontrolden tek kontrole olmak ftizere tetikledigi durum buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Teblig’in 5. maddesi, kontroliin “baska herhangi bir yolla” da
devralinabilecegini agikga belirterek bu durumlar1 da kapsamaktadir.

Franchise Anlasmalar:

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde franchising anlagsmalarinin normalde franchise
verene, franchise alanin 151 ilizerinde kontrol saglamadigi soOylenebilecektir.
Varliklarin esash kismi1 franchise verene ait olsa dahi, franchise alan genellikle bu
kaynaklar1 kendi hesabina kullanmaktadir.

Kontroliin Konusu

Teblig’in 5. maddesinde kontroliin, bir veya daha fazla tesebbiisiin tamamina ya da
bir kismina iligkin olabilecegi dile getirilmektedir. Bu bakimdan tesebbiisiin tamamu,
bir istiraki veya sahip oldugu varliklarin bir kismi devralmanm konusu olabilir.
Varliklar tizerinde kontroliin devralinmasi, ancak s6z konusu varliklar bir tesebbiisiin
kendisine pazar cirosu atfedilebilen bir boliimiinii teskil ediyorsa Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda devralma olarak kabul edilebilir*. Ciro atfedilebilir bir isin devri
icin yeterli oldugu takdirde bir isletmenin miisteri cevresinin devri de bu kosulu yerine
getirebilir. Pazar cirosu olan bir is teskil ettigi takdirde markalar, patentler, tasarimlar
veya telif haklar1 gibi fikri miilkiyete dahil unsurlarla smirli tutulan bir devir de
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir islem olarak kabul edilebilir’. Fikri miilkiyet
haklar1 ile ilgili lisanslarin devri, ancak lisanslarin en azmndan belirli bir bdlgede
miinhasir oldugu ve bu lisanslarin devrinin ciro atfedilebilen faaliyetin devrini
sagladig1 durumlarda 7. madde kapsaminda kabul edilebilir.

Bir tesebbiisiin hizmetlerin temini veya triinlerin imalat1 gibi biinyesinde yiiriittiigii
faaliyetlerini, bir hizmet saglayicisindan hizmet satin almak suretiyle gergeklestirdigi
hallerde (outsourcing) bazi 6zellikli durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun tipik
ornegi, bir tesebbiisiin bilgi teknolojisi ihtiyact i¢cin bu alanda uzmanlagmis
sirketlerden hizmet satin almasidir. Farkli sekillerde yapilabilmekle birlikte, disaridan
hizmet alim sozlesmelerinin ortak 0zelligi, miisterinin daha Onceden kendi
bilinyesinde yiiriittiigli hizmetleri, anlastig1 bir hizmet tedarik¢isi eliyle karsilayacak
olmasidir. Genellikle disaridan hizmet alimlar1 hizmet tedarik¢ilerine miisterinin
varliklarinin herhangi bir sekilde devrini icermemekte, aksine ilgili hizmete dair her

4 Bkz. 15.0
5 25.8.2009 tarih ve 09-38/925-218 sayili; 06.05.2009 tarih ve 09-21/439-10 sayili kararlarda marka devri;
27.09.2012
kapsaminda devralma islemi olarak kabul edilmistir.

5.2013 tarih ve 13-28/390-177 sayili; 23.05.2012 tarih ve 12-27/801-228 sayili kararlar.

tarih ve 12-46/1395-468 sayili kararda ise miisteri listeleri ve calisanlarin devri Kanun’un 7. maddesi
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tiirlii varlik hizmet alan tesebbiisiin biinyesinde kalmaktadir. Bu nitelikte bir disaridan
hizmet alim s6zlesmesi esasen normal bir hizmet sozlesmesine benzemektedir ve
kendisinden hizmet alinan hizmet tedarik¢isi miisterinin ilgili varliklar1 ve isi tizerinde
yonetim hakki elde etse dahi, s6z konusu varliklar miinhasiran miisteriye hizmet
etmek i¢in kullanilacaksa, Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir islem ortaya
¢ctkmamaktadir.

Ancak, daha dnceden dahili olarak yapilan belirli bir faaliyete iliskin hizmetin, ilgili
faaliyetle baglantili varliklarin veya personelin hizmet tedarik¢isine devredilmesi
suretiyle disaridan bir hizmet tedarik¢isine yaptirilmasit halinde durum farkhi
olabilecektir. Eger devredilen varliklar, pazarda faaliyet gostermeye elverisli bir is
teskil ediyorsa, bu durumda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir islem ortaya
cikacaktir. Kanun kapsaminda bir islemin gergeklesmis olmasi i¢in, 6nceden sadece
miinhasiran hizmet satin alan tesebbiisiin faaliyetlerine ayrilan varliklarin, hizmet
tedarik¢isine ya devirden hemen sonra ya da kisa bir siire icerisinde, sadece bu
miisteriye degil {¢iincli kisilere da hizmet temin edebilme imkani vermesi
gerekmektedir. Halihazirda ti¢iincii kisilere hizmetlerin teminiyle istigal eden dahili
bir i birimi veya bir yavru sirketin devri bu nitelikte olup Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda degerlendirilecektir. Islem &ncesinde iiciincii kisilere mal ve hizmet
saglanmadigr durumlarda ise, islemin devralma olarak nitelendirilebilmesi i¢in,
devredilen varliklar arasinda en azindan, 85. paragrafta diizenlenen sekliyle ortak
girisimler i¢in baslangi¢ siiresine benzer bir siire icinde, devralanin pazarda kalici
olmasina imkan saglayacak temel unsurlar yer almalidir. Ortak girisimlerde oldugu
gibi, Kurul bu degerlendirmede onaylanmis is planlarmi ve genel pazar 6zelliklerini
dikkate alacaktir.

Devredilen varliklar satin alanin pazarda faaliyet gosterebilmesine imkan saglamadigi
takdirde, bu varliklarin disaridan hizmet alan miisteriye hizmet saglamak icin
kullanilacak olmalar1 muhtemeldir. Boyle bir durumda, disaridan hizmet alim
sOzlesmesi pazar yapisinda kalici bir degisiklige yol agmayacak tipik bir hizmet
sozlesmesi niteligi  sergileyecek ve Kanun’un 7. maddesi kapsaminda
degerlendirilmeyecektir.

Kontrolde Kalhci Degisiklik

Teblig’in 5. maddesi uyarinca Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir birlesme veya
devralma islemi ancak kontrolde kalici degisiklik meydana getiren islemleri
kapsamaktadir. Zira bu nitelikteki islemler pazarin yapisinda kalici bir degisiklige
neden olmaktadir. Dolayisiyla Kanun’un 7. maddesi gecici kontrol degisikligiyle
sonuglanan islemleri kapsamamaktadir. Bununla birlikte belirli bir siire ig¢in
imzalanmis anlagmalar yenilenebilir nitelikteyse kontrolde kalici bir degisiklik
meydana gelebilecektir. Ongériilen anlagsma siiresi, ilgili tesebbiislerin kontroliinde
kalict degisiklige yol agmak i¢in yeterince uzunsa, anlasmalarm belirli bir bitis tarihi
olmasi halinde dahi Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir islem ortaya ¢ikabilecektir.

Nitelik olarak gegici olmakla birlikte kisa stireli araliklarla gergeklestirilen iglemlerin
pazar yapisinda kalici bir degisiklikle sonug¢lanip sonu¢lanmadigi degerlendirmesinde
baz1 durumlara deginilebilir.

Ik durumda birkag tesebbiis, islemin gerceklestirilmesi sonras1 daha énceden mevcut
olan bir plan uyarmca devralinan varliklarm boliinmesini konu edinen bir anlagsmaya
dayanarak bagka bir sirketi devralmak amaciyla bir araya gelmektedir. Boyle
durumlarda, ilk adimda hedef sirketin tamaminin devralinmasi bir veya birkag
tesebbiis tarafindan gerceklestirilmektedir. Ikinci adimda, devralan varliklar birkag

5/20



(24)

(25)

(26)

27)

(28)

tesebbiis arasinda boliinmektedir. Bu noktada ilk islemin mi yoksa ikinci iglemin mi
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda degerlendirilecegi sorusu giindeme gelebilecektir.
Ilk islemde tek bir devralan olmasi halinde hedef tesebbiisiin tamamimnm tek
kontroliiniin veya ortak satin alma halinde ortak kontroliiniin devralinmasini igeren
sekilde ayr1 bir islem mi ortaya ¢ikmaktadw? Ya da varliklarin paylasildig: ikinci
islem agisindan devralan tesebbiislerden her birinin hedef tesebbiisiin kendi ilgili
bolimiinii devraldig1 sekilde sadece bu adimdaki devralmalar mi1 7. madde
kapsaminda ele alimmalidir?

Bir dizi kosulun karsilanmasi kaydiyla, ilk islemin tek basmna yogunlagsma olarak
kabul edilmemesi ve igslemin nihai alicilar tarafindan yapilan devralmalar dikkate
almarak degerlendirilmesi miimkiindiir. Ilk olarak, kapamis1 takiben yapilacak
varliklarin paylastirilmasi igsleminin farkli devralanlar arasinda hukuken baglayici bir
sekilde kararlastirilmis olmasi gerekmektedir. ikinci olarak, devralman varliklarin
boliinmesine yonelik ikinci adim ilk islemden kisa bir siire sonra gerceklestirilecegi
konusunda herhangi bir belirsizlik olmamalidir. Ik islemden sonra varliklarin
boliinmesi i¢in azami bir y1l beklenebilecegi kabul edilebilir.

Her iki kosul da karsilandigi takdirde, ilk islem kontrolde kalici bir degisiklikle
sonuclanmamaktadir. Devralinan varliklara bir biitiin halinde kalict olarak sahip
olmak icin degil sadece s6z konusu varliklarin hemen béliinmesini gergeklestirmek
icin gereken zaman boyunca sahip olundugu i¢in, devralan(lar) ve bir biitiin olarak
hedef sirket arasinda pazarda kalic1 degisiklige yol acacak bir devralma islemi mevcut
degildir. Bu tiir islemlerde, yalnizca ikinci adimda tesebbiisiin farkli boliimlerinin
devralinmast Kanun’un 7. maddesi kapsaminda degerlendirilecek olup farkl
boliimlerin devralinmasina iliskin her bir islem ayr1 birer devralma islemi teskil
edecektir. Burada, ilk devralmanin sadece bir tesebbiisce mi yoksa ikinci adima da
dahil olan tesebbiislerce ortaklasa mi gergeklestirildigi 6nem arz etmemektedir.

Bu kosullar yerine gelmedigi takdirde, 6zellikle ikinci islemin ilk devralmadan kisa
bir zaman sonra gerceklestirileceginin kesin olmadigi hallerde, ilk islem hedef
tesebbiislin tamamini igerir sekilde, kanun kapsaminda ayr1 bir devralma olarak kabul
edilecektir.

Ikinci durumda islem, hedef sirket {izerinde belirli bir gecis donemi igin saglanan
ortak kontrolii hukuken baglayict olan anlagmalar uyarinca ortak kontroldeki
hissedarlardan birinin tek kontroliine doniistiirecektir. Ortak kontrol durumu
kontrolde kalici bir degisiklik yaratmadigindan, islemin biitiinii tek kontroliin
devralinmasi olarak kabul edilebilir. Bu nitelikte birbirini takip eden islemlerde, ortak
kontroliin pazarin yapis1 lizerindeki etkilerini g6z ardi etmemek i¢cin bu doneminin
genelde bir yil1 agmamasi ve ortak kontrol doneminin gegici olmasi beklenmektedir.
Ortak kontroliin yalnizca kisa bir donem icin gecerli olmasi pazar yapisi iizerinde
belirgin bir etki yaratmasi ihtimalini azaltmakta olup bu durumun kontrol yapisinda
kalic1 bir degisiklige yol agmadigi kabul edilmektedir.

Ugiincii durumda, hedef sirket bir anlasmaya bagli olarak nihai devralana gelecekteki
satisina kadar cogu kez banka gibi ara bir alic1 lizerinde durmaktadir. Ara alict
hisseleri, ekonomik risklerin cogunluguna katlanan ve 6zel haklar da tanmabilecek
olan nihai devralan adina devralmaktadir. Boyle durumlarda, ilk islem yalnizca ikinci
islemi kolaylastirmak i¢in gergeklestirilmekte olup ilk alic1 dogrudan nihai devralana
baghdir. 24 ila 27. paragraflardaki ilk durumun aksine bu nitelikteki bir islemde hedef
sirket birbirini takip eden islemlerde degismemekte, baska bir nihai devralan
bulunmamakta ve islemler nihai devralan tarafindan tek basma baslatilmaktadir. Bu
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nitelikteki islemlerde hedef sirket iizerinde taraflarin girdigi anlasmalarda ongoriilen
sekliyle nihai devralan tarafindan kontroliin elde edilmesi esas alinacaktir. Kurul, ara
alicinin hedef sirket iizerinde kontrolii devraldigi islemi nihai devralan tarafindan
kontroliin kalic1 olarak elde edilmesini i¢eren tek bir yogunlagmanin ilk adimi1 olarak
kabul edecektir.

3.1.5. Birbiriyle iliskili islemler
Teblig’in 5. Maddesine Gére Birbirine Bagl Islemler

(29) Teblig’in 5. maddesinin 4. fikrasinda, sartla birbirine bagl oldugu i¢in birbirleriyle
yakin iligkili olan islemlerin tek bir islem olarak kabul edilecegi diizenlenmektedir.
Islemlerin birbirine bagli olmasi, islemlerin temelini olusturan gerekce ve taraflarin
ekonomik amaci dikkate alindiginda, s6z konusu islemlerin, biri olmadan digeri
gerceklesemeyecek sekilde birbirine bagli olmasi anlamina gelmektedir. Nitekim bu
islemler pazar yapisini birlikte degistirmektedir. Diger yandan farkli islemler birbirine
bagl degilse ve taraflar diger islemler yapilmadan bir isleme devam edecekse
Teblig’e gore bu islemler birbirlerinden ayr1 degerlendirilecektir.

(30) Farkli islemler kosulla birbirine bagh olsa bile, islemlerin tamaminin tek bir
yogunlagma olarak ele alinabilmesi i¢in kontroliin ayni tesebbiis(ler) tarafindan
devralinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, ortak girisimlerin farkli boliimlerinin ana
sirketler arasinda boliisiilmesi tek bir islem olarak degerlendirilmez. Ayni durum iki
(ya da daha fazla) sirket arasinda varliklarin paylasilmasini igeren islemlerdeki varlik
degis tokusu icin de gecerlidir. Taraflar normalde bu islemlerin birbirine bagl
oldugunu diisiinse de Teblig her bir islemin sonuc¢larmin ayr1 ayr1 degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Zira farkli tesebbiisler farkli varliklarin kontroliinii devralmakta,
dolayisiyla her bir devralmanin pazar tizerindeki etkisinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi
gerekmektedir.

(31) Bir tesebbiisiin bir boliimiiniin ortak kontroliiniin ve baska bir boliimiiniin tek
kontroliiniin devralinmas1 Teblig’e gore ilke olarak iki ayr1 yogunlasma olarak kabul
edilir. Ancak bu iglemler birbirine bagliysa ve tek kontrolii devralan tesebbiis ortak
kontrolii de devraliyorsa bu islemler tek bir yogunlasma olusturur®.

Islemlerin sartl olmasi gerekliligi

(32) Sarth olma gerekliligi islemlerin her birinin digerleri olmadan gergeklesmemesi ve
dolayisiyla tek bir islem olusturmasi anlamma gelmektedir’. Bu durum genellikle
islemlerin hukuken ve karsilikli olarak birbirine bagli olmasi durumunda goriiliir.
Bununla birlikte, yeterli diizeyde gosterilebilmesi kaydiyla, fiili karsilikli kosulluluk
da islemin tek bir yogunlasma olarak ele alinmasi i¢in yeterli olabilir. Bunun i¢in her
bir islemin ger¢eklesmesinin mutlaka digerlerinin de gergeklesmesine bagli olup
olmadiginin ekonomik acidan degerlendirilmesi gerekir. Taraflarin kendi beyanlar1
ya da ilgili anlagsmalarin ayni anda yapilmasi farkli islemlerin birbirine bagli
oldugunun gostergesi olabilir. Ayn1 anda yapilmadigi zaman farkli islemler arasinda
fiili karsilikli kosulluluk oldugu kararina varmak zordur. Aralarinda hukuki karsilikli
kosulluluk olan islemlerin ayni1 anda yapilmamas: da bu islemlerin gercekten
birbirlerine baglh olup olmadigi konusunda siiphe uyandiracaktir.

(33) Sozii edilen kosullarda gesitli islemlerin tek bir yogunlagma olarak ele alinabilecegi
ilkesi sadece sonucta bir ya da daha fazla tesebbiisiin kontroliiniin ayn1 kisi(ler) ya da

¢ Bkz. 09.08.2012 tarih ve 12-41/1245-401 sayil1 karar.
7 Bkz. 31.05.2012 tarih ve 12-29/849-249 sayil1 karar.
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tesebbiis(ler) tarafindan devralindig1 durumlarda gecerlidir. Ik olarak bu, tek bir
isletme ya da tesebbiisiin ¢esitli islemler vasitasiyla devralindigi durumda s6z konusu
olabilir. ikincisi, kendi i¢inde birer yogunlasma olusturabilecek gesitli islemler tek bir
yogunlagma teskil edecek sekilde birbiriyle baglantili olabilir. Ancak Teblig, yalnizca
kontrol degisikligine yol acan islemleri kapsadigindan bu islemlerle azinlik hisseleri
gibi varliklarm devralinmasiyla 1ilgili islemler arasinda baglant1 kurulamaz.
Aralarinda kosulluluk iliskisi bulunan farkli islemlerden sadece bazilar1 s6z konusu
hedefte kontroliin degismesine neden oluyorsa bunlarin biitiin olarak ele alinmasi
Teblig’in amaclaria uygun olmayacaktir.

Tek Kontroliin Paralel ve Seri Halinde Devralinmasi

(34) Kontroliin paralel olarak devralinmasinda tesebbiis A, tesebbiis B ve C’nin
kontroliinii farkli saticilardan paralel olarak devralmakta olup her iki islem de
yapilmadikea tesebbiis A, B ya da C’den birini almak, saticilardan higbirisi de satmak
zorunda degildir. Kontroliin seri olarak devralinmasinda ise tesebbiis A tesebbiis
B’nin kontroliinii, tesebbiis B’nin tesebbiis C’nin kontroliinii daha 6nce ya da
eszamanli olarak devralmasi kosuluyla devralmaktadir.

Ortak Kontroliin Seri Olarak Devralinmasi

(35) B tesebbiisiiniin hedef tesebbiis C’deki devralinan hisselerin bir kismini dogrudan A
tesebbiissiine satmak amaciyla dnce C’nin tek kontroliinii devralmay1 kabul ettigi ve
seri islemler sonucunda C iizerinde devralan A ve B’nin ortak kontroliiniin saglandig1
islemlerde, her iki devralma islemi arasinda kosulluluk varsa bu iki islem tek bir
yogunlagma olarak kabul edilmektedir. Kurul bu tarz seri islemlerde sadece islemlerin
sonucu olan ortak kontroliin devralinmasini ele alir.

Menkul Kiymetlerde Seri Islemler

(36) Teblig’in 5. maddesinin 4. fikrasinda kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul
kiymetlerle seri bir sekilde gergeklesen yakin iliskili islemlerin, bu madde
kapsaminda tek bir yogunlasma olarak kabul edilecegi diizenlenmektedir. Bu tiir
islemlerde yogunlasma “tek ve belirleyici” hissenin devralinmasiyla smirli olmayip
makul olan kisa bir siirede devralman biitiin menkul kiymetleri kapsamaktadir®.

Cironun Hesaplanmasinda Birden Fazla Islemin Tek Bir Islem Olarak Kabul Edilmesi

(37) Teblig’in 8. maddesinin 5. fikrasinda ise iki yillik donem iginde ayni kisiler ya da
taraflar arasinda, bu maddenin ikinci fikrasi anlaminda gerceklestirilen iki ya da daha
fazla islemin, Tebligin 7. maddesinde yer alan cirolarin hesaplanmasi1 bakimindan tek
bir islem olarak degerlendirilecegi belirtilmektedir. Islemlerin ayni sirketler arasinda
yapilmasa da ayni ilgili gruplara ait olan sirketler arasinda yapilmasi yeterlidir. S6z
konusu durum ayrica ayni kisiler ya da tesebbiisler arasinda ayn1 anda yapilan iki ya
da daha fazla islem i¢in de gegerlidir. Ayni taraflar arasindaki bu es zamanli iglemler,
birbirlerine bagli olmasa da, kontrolii ayn1 tesebbiisiin devralmasina neden oldugu her
durumda islemler tek bir yogunlasma olusturur. Ancak 2010/4 sayili Teblig’in 8.
maddesinin 5. fikrasindaki hiikiim, i¢lerinden en az bir tanesinde ortak alici(lar)dan
ve satici(lar)dan ayr1  bir ilgili tesebbiisiin  bulundugu farkli islemlere
uygulanmamaktadir. Bu bakimdan bir islemin tek kontrol, diger islemin ortak
kontrolle sonuglandigi iki islemin s6z konusu oldugu durumda ikinci islemdeki ortak

8 Bkz. 20.09.2012 tarih ve 12-44/1353-456 sayil1 karar.
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kontrole sahip diger ana sirket(ler), ilk islemdeki tek kontrol saglayan hissenin saticis1
(saticilar1) degilse 8. maddenin 5. fikrasi bu islemler agisindan gecerli degildir.

3.1.6. Yeniden Yapillanma ve Kamuya Ait Tesebbiislerin Taraf Oldugu
Yogunlasmalar

(38) Teblig’e gore Kanun’un 7. maddesi anlaminda bir birlesme veya devralma ancak
kontroldeki degisikliklerle sinirlidir. Dolayisiyla bir sirketler grubu igindeki yeniden
yapilanma, grup i¢i islem niteliginde olup, yogunlasma meydana getirmemektedir.
Devralan ve devralinan sirketlerin ikisinin de devlete, ya da ayn1 kamu kurumuna ait
oldugu durumlar istisnadir. Bu durumda islemin yeniden yapilanma olarak goriiliip
goriilmemesi her iki sirketin de daha 6nce ayni ekonomik birimin parcast olup
olmadig1 sorusuna baglidir. Tesebbiisler daha 6nce bagimsiz karar yetkisi olan farkl
ekonomik birimlerin pargasiysa islemin yogunlagsma oldugu ve yeniden yapilanma
olmadig1 kabul edilir. islemden sonra farkli ekonomik birimlerin bagimsiz karar
yetkisi devam edecekse, holding sirket gibi tek bir varlik farkli ekonomik birimleri
olusturan tesebbiislerin hisselerine sahip olsa da islem yeniden yapilanma olarak
kabul edilir.

(39) Ancak hissedardan ziyade kamu kurulusu olarak hareket eden bir kamu organimin
imtiyazlari, kamu menfaatinin korunmastyla smirli oldugu ve bu organin tesebbiisiin
faaliyetleri izerinde belirleyici bir etki sahibi olmasini saglayan bir amaci ya da etkisi
olmadig siirece Teblig uyarinca kontrol olusturmaz.

3.2. Tek Kontrol

(40) Bir tesebbiisiin bagka bir tesebbiis lizerinde belirleyici etkiye tek basma sahip oldugu
durumda tek kontrol vardir. Bir tesebbiisiin tek kontrole sahip oldugu iki genel durum
tanimlanabilir. Ilki, kontrolii elde eden tesebbiisiin diger tesebbiisiin stratejik ticari
kararlarini alma hakkima sahip oldugu durumdur. Bu hak genellikle bir sirketteki oy
haklarinmn ¢ogunlugunun devralinmas: ile elde edilir. ikinci olarak, bir tesebbiiste
sadece bir hissedarin stratejik kararlar1 veto edebildigi ama tek basina bu tiir kararlari
alma hakki olmadigi durumda da tek kontroliin varligi kabul edilir (negatif tek
kontrol). Bu durumda sadece tek bir hissedar stratejik kararlari alinmasini engelleme
yetkisine sahiptir’. Ortak kontrol edilen bir sirketteki durumun aksine, negatif tek
kontrol durumunda ayni1 yetkiye sahip baska bir hissedar olmadigindan, tesebbiisiin
stratejik davraniglarmin belirlenmesinde negatif tek kontrole sahip hissedarmn diger
belirli hissedarlarla isbirligi yapmasi zorunlu degildir. Bu hissedar tesebbiiste bir
kilitlenme durumu yaratabilecegi i¢in Teblig’in 5. maddesi anlaminda belirleyici
etkiye sahip olmaktadir.

(41) Tek kontroliin hukuki veya fiili olarak devralinmas1 miimkiindiir.
3.2.1. Hukuki Tek Kontrol

(42) Genellikle, bir sirketin oy haklarmin ¢ogunlugunun devralimmasi tek kontroliin
hukuken devralinmasini saglar. Diger unsurlar olmadan oy haklarinin ¢ogunlugunu
icermeyen bir devralma islemi, sirket sermayesinin cogunlugu devralinsa bile kontrol
saglamayabilir. Sirket ana sozlesmesi stratejik kararlar i¢in nitelikli ¢ogunluk
gerektiriyorsa oy haklarmin salt cogunlugunu devralmak, stratejik kararlar1 belirleme

©29.03.2012 tarih ve 12-14/445-127 sayil1 kararda, “negatif kontrol” tabirine yer verilmemekle birlikte, devralan
tarafin stratejik kararlar1 tek bagina almasi miimkiin degilken bu tiir kararlarin alinmasini engelleme halinden
bahsedilerek kontrol degisikliginin gerceklestigi degerlendirilmistir.
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yetkisi vermeyebilir; ancak devralana kilitleme hakk: ve dolayisiyla negatif kontrol
vermek i¢in yeterli olabilir.

(43) Azmlik hissesi ile beraber bu hissedarliga taninan 6zel haklarin varligi, tek kontroliin
hukuken elde edilmesini saglayabilir. Bu hisseler azinlik haklar1 sahibine yonetim
kurulunun yarisindan fazlasini atama yetkisi gibi hedef sirketin stratejik davranislarini
belirlemesini saglayan 6zel haklarin verildigi imtiyazli hisseler olabilir. Sirketin
faaliyetlerini yonetme ve isletme politikalarina karar verme hakki olan azinlik
hissedar1 da tek kontrole sahip olabilir.

(44) Bir hissedarin bir tesebbiiste %50 ve diger hissedarlarin kalan %350 hisseye sahip
oldugu durumlar (bunun fiili pozitif tek kontrole yol agmadig1 varsayildiginda) ya da
cogunluk veya azinlik hissedari olmasina bakilmaksizin, stratejik kararlar igin
nitelikli cogunluk gerekmesi nedeniyle sadece bir hissedarin veto hakkina sahip
oldugu durumlar tipik negatif tek kontrol durumlaridir.'”

3.2.2. Fiili Tek Kontrol

(45) Bir azinhik hissedarmin belirli durumlarda fiili tek kontrole sahip oldugu kabul
edilebilir. Fiili tek kontrol 6zellikle, sahip olunan hisse oranlar1 ve hissedarlarin
gecmis genel kurul toplantilarma katilim diizeylerine bakildiginda azinlik
hissedarinin genel kurulda ¢ogunlugu saglamasmin yiiksek olasilik tasidigi durumlar
icin gecerlidir. Boyle bir durumda kontroliin varligmin tespiti icin Kurul, sirketin
gecmis genel kurullarindaki oylama 6zelliklerine dayanarak ileriye doniik bir analiz
yapar ve analizinde islemden sonra hissedarlarm genel kurul toplantilarina
katilimlarinda gelecekte ongoriilebilir degisiklikleri dikkate alir. Kurul ayrica diger
hissedarlarin konumunu inceler ve rollerini degerlendirir. Bu tiir bir degerlendirmede,
kalan hisselerin farkli hissedarlar arasinda biiyiik 6l¢iide dagilip dagilmadigi, diger
onemli hissedarlarin biiylik aznlik hissedariyla yapisal, ekonomik ya da ailevi
baglantilarinin olup olmadig1 ya da diger hissedarlarin hedef sirkette stratejik ya da
tamamen finansal c¢ikarlarinin varligi dikkate alman unsurlar arasinda olup bu
unsurlar olay bazinda degerlendirilir. Hisse orani, ge¢mis genel kurul
toplantilarindaki oy verme bi¢imi ve diger hissedarlarin konumuna dayanarak, bir
azinlik hissedarmin genel kurul toplantisinda istikrarli bir sekilde oylarin
cogunlugunu saglamasi olasiysa, bu azinlik hissedarinin fiili olarak tek kontrol sahibi
oldugu kabul edilir'!.

(46) Yakin gelecekte uygulanacagi hukuken baglayici anlagmalarla 6ngoriilmedigi siirece
hisseleri satin alma ya da doniistiirme opsiyonu tek kontrol elde edilmesine imkan
vermez. Ancak istisnai durumlarda diger unsurlarla birlikte bu tiir segeneklerin varligi
fiili tek kontrol oldugu sonucuna varilmasina neden olabilir.

Oy Hakki Disindaki Araglarla Devralinan Tek Kontrol

(47) Oy hakkina dayanarak tek kontroliin devralinmasinin yanmi sira 2.1.2. bolimde
deginilen varliklarin satin alinmasi, sdzlesme ya da baska yollarla da tek kontroliin
devralinmasi miimkiindiir.

3.3. Ortak Kontrol

(48) 1ki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden s6z edilecektir. Bu anlamda belirleyici

10 Ornegin karar alma icin %70’lik bir ¢ogunlugun arandig bir sirkette, ortaklik yapist %35, %25, %20, %20
seklindeyse, %35 oraninda hisseye sahip olan hissedari negatif tek kontrolii s6z konusudur.
' Bkz. 17.4.2008 tarih ve 08-29/359-118 sayili karar.
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etki bir tesebbiisiin stratejik ticari davranislarimmi belirleyen eylemleri engelleme
yetkisi anlamma gelir. Belirli bir hissedara bir tesebbiiste stratejik kararlar1 belirleme
yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla ana
sirketin Onerilen stratejik kararlar1 reddetme yetkisinden kaynaklanan kilitleme
olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina karar
verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve igbirligi yapmak zorundadir. Hissedarlar
(ana sirketler) kontrol edilen tesebbiisle (ortak girisim) ilgili onemli kararlarda
mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.

(49) Ortak kontrol hukuki ya da fiili olarak elde edilebilir. Ortak kontroliin ortaya ¢iktig1
baslica durumlar asagida siralanmaktadir:

3.3.1. Oy Haklarinda ya da Karar Alma Organlarina Atamada Esitlik

(50) Ortak kontrol en agik bicimde oy haklarini esit sekilde paylasan iki ana sirketin oldugu
ortak girisimlerde goriilir. Bu durumda taraflar arasinda bir anlagsma bulunmasi
gerekmez. Ancak bir anlagsma varsa, ortak kontrolden bahsedilebilmesi icin bu
anlasmanin, ana sirketler arasindaki esitlik ilkesiyle tutarli olmas1 gerekir.'? Her iki
ana sirketin ortak girisimin karar alma organlarina esit sayida iiye atama hakki oldugu
durumlarda da esitlik saglanir.

3.3.2. Veto Haklan

(51) Ortak kontrol, iki ana sirket arasinda oy haklarinda ya da karar alma organlarindaki
temsilde esitlik olmadigi durumlarda veya ikiden fazla ana sirket oldugu hallerde de
s0z konusu olabilir. Soyle ki azinlik hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari
davranis1 icin gerekli olan kararlar1 veto etmelerini saglayan haklara sahip oldugu
durumlarda ortak kontrolden séz edilebilir'®>. Veto haklari ortak girisimin ana
sozlesmesinde ya da ana sirketler arasindaki hissedarlik anlagsmasinda belirlenmis
olabilir. Veto haklar1 genel kurul toplantilarindaki karar alma nisaplar1 vasitasiyla ya
da ana sirketlerin yonetim kurulunda temsil edildigi 6l¢iide yonetim kurulu vasitasiyla
kullanilabilir.

(52) Belirleyici etki uygulama imkani saglayan veto haklarinin ortak girisimin isletme
politikas1 hakkindaki stratejik kararlarla ilgili olmas1 gerekmekte olup yatirimcilarin
finansal ¢ikarlarmin korunmasi i¢in normalde azinlik hissedarlarina verilen veto
haklarinin Otesine gegmesi gerekmektedir. Ortak girisimin ana sézlesmesindeki
degisiklik, sermayede artis ya da azalma veya tasfiye gibi kararlar {izerindeki veto
hakki azmlik hissedarlarinin finansal ¢ikarlarini korumaya yonelik haklardandir.
Ortak girigsimin satis1 ya da tasfiyesini engelleyen bir veto hakki da ilgili azinlik
hissedarina ortak kontrol saglamamaktadir.

(53) Ortak kontrol saglayan veto haklar1 tipik olarak biitce, isletme plani, 6nemli yatirimlar
ya da st yoOnetimin atanmasi gibi kararlar1 igerir. Ancak ortak kontroliin
devralinmasi, devralanin tesebbiisiin giinliik isleyisinde belirleyici olma hakkina
sahip olmasmi gerektirmez. Onemli olan, veto haklarinm ortak girisimin stratejik
ticari davranislar1 iizerinde belirleyici etki uygulayabilme imkani vermesidir. Ayrica
ortak girisimde ortak kontrolii devralanin fiiliyatta belirleyici etki uygulayacaginin
ortaya konulmasi gerekmez. Boyle bir imkan ve ihtimalin varlig1 yeterlidir.

12 Ornegin her bir ana sirketin yonetim organlarinda esit sayida temsilcisinin olmasi ve higbir iiyenin tek basina
karar oyuna sahip olamamasi gibi.
13 Bkz. 23.02.2012 tarih ve 12-08/225-56 sayil1; 19.01.2012 tarih ve 12-02/67-13 sayil kararlar.
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(54)

(35)

(56)

(57)

(58)

(39)

(60)

Ortak kontroliin varlig1 i¢in azinlik hissedarmin yukarida s6z edilen biitiin veto
haklarina sahip olmasi gerekmez. Bu haklardan bazilarinin hatta birinin olmasi yeterli
olabilir. Ortak kontrolii elde etmek i¢in bu haklarm yeterliligi, veto hakkinin tam
olarak igerigine ve ortak girisimin faaliyet alani igerisinde bu hakkin 6nemine
baghdir.

Asagida baz1 6nemli veto haklari ile ilgili bilgi verilmektedir.
Ust Yonetimin Atanmasi ve Biitcenin Belirlenmesi

Ust yonetimin atanmasi ve gdrevine son verilmesi ya da biitcenin onaylanmas: ile
ilgili veto haklar1 belirleyici etki agisindan ¢ok 6nemli haklardir. Yonetim kurulu
iiyeleri gibi list yonetimin yapisini birlikte belirleme yetkisi, genellikle hak sahibine
bir tesebbiisiin ticari politikasinda belirleyici etki uygulama imkani verir. Biitge, ortak
girisimin faaliyetlerinin ve oOzellikle yapacagi yatwrimlarin kesin gercevesini
belirlediginden ayn1 durum biitgeyle ilgili haklar bakimindan da gecerlidir.

Isletme Plani

Isletme plani normalde bir sirketin amaglar1 ile bu amaglara ulasmak icin almacak
onlemleri belirtir. Bu tiir bir isletme plani ile ilgili veto hakki diger veto haklari olmasa
bile ortak kontroliin saglanmas1 icin yeterli olabilir. Ancak sadece ortak girisimin
isletme amaglariyla ilgili genel beyanlar iceren bir isletme planina iligkin veto hakki
ortak kontroliin saglanmasinda tek basina yeterli degildir.

Yatirnmlar

Yatirimlarla ilgili bir veto hakkimin 6nemi, 6ncelikle ana sirketlerin onayna tabi olan
yatirim diizeyine baghdir. Ana sirketlerin sadece ¢ok yiiksek miktarli yatirim
kararlarini veto etme hakkina sahip oldugu durumlarda bu veto haklar1 ortak girisimin
ticari politikasmin birlikte belirlenmesine yetki veren bir haktan ziyade, azinlik
hissedarinin haklarinin korunmasma daha yakindir. Yatirimlar tizerindeki veto
hakkmin degerlendirilmesinde yatirimlarin ne dereceye kadar ortak girisimin aktif
oldugu piyasanin esas 6zelligini olusturdugu da dikkate alinmaktadir. Bir tesebbiisiin
yatirim politikast ortak kontroliin degerlendirilmesinde genellikle 6nemli bir unsur
olmakla birlikte tesebbiisiin piyasadaki davranisinda yatirimm Onemli bir rol
oynamadig1 pazarlar da bulunabilir.

Piyasaya Ozgii Haklar

Yukarida soz edilen tipik veto haklar1 diginda, ortak girisimin faaliyet gdsterdigi
piyasa baglaminda onemli olabilecek baska veto haklari da bulunabilir. Teknolojinin
ortak girisimin faaliyetlerinde 6nemli oldugu durumlarda, kullanilacak teknolojiyle
ilgili alimacak kararlar bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Diger bir 6rnek olarak iiriin
farklilastirmast ve yenilik diizeyinin yiiksek oldugu pazarlar sunulabilir. Bu
pazarlarda ortak girisimin gelistirecegi yeni iiriin hatlariyla ilgili kararlar iizerinde
veto hakki ortak kontroliin tespitinde 6nemli bir unsur olabilir.

Veto Haklarinin Degerlendirilmesi

Birden fazla veto hakkinin oldugu bir durumda bunlarmm 6nemini degerlendirirken bu
haklar tek basma ele alinmamalidir. Zira ortak kontroliin varlig1 bu haklarm biitiin
olarak degerlendirilmesine baghdir. Ancak, stratejik ticari politika, list yonetimin
atanmasi ya da isletme planiyla ilgili olmayan bir veto hakkinin sahibine ortak kontrol
sagladiginin kabul edilmesi zordur.
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3.3.3. Oy Haklarinin Ortaklasa Kullanilmasi

(61) Hedef sirketin azinlik hisselerini devralan iki ya da daha fazla tesebbiis, belirli veto
haklar1 olmaksizin da ortak kontrol sahibi olabilir. Azinlik hissedarlarinin oy
haklarmin ¢cogunluguna birlikte sahip olup oy haklarmi kullanirken birlikte hareket
ederek hedef tesebbiisii kontrol ettigi durumlarda bu hissedarlarin ortak kontrolii s6z
konusu olabilir. Bu tiir bir ortak kontrol, azinlik hissedarlar1 arasinda bu amagla
yapilan hukuken baglayici bir anlagsmanin'* sonucunda ortaya ¢ikabilecegi gibi fiili
olarak da gerceklesebilir.

(62) Azinhik hissedarlar1 arasinda ortak girisimle ilgili haklarin1 birbirlerine karsi
kullanmayacak kadar giiclii ortak menfaatler olmasi durumunda fiili olarak ortaklasa
hareket etme hali goriilebilir. Ancak ortak girisimde ana sirketlerin sayis1 ne kadar
coksa boyle bir durumun goriilme olasiligi o kadar azdur.

(63) Ana sirketler arasinda ortak girisimin stratejik amaglarina erismek icin karsilikli
bagimlilik derecesinin yiiksek olmas1 ortaklasa ¢ikarlarin varligina gosterge olabilir.
Bu, 6zellikle ana sirketlerin her birinin ortak girisimin faaliyeti i¢in ¢ok Onemli
unsurlar1 sagladigr durumlarda gegerlidir (6rnegin belirli teknolojiler, know-how ya
da tedarik anlagsmalar1). Bu durumda ana sirketler ortak girisimin stratejik kararlarini
engelleyebilir ve dolayisiyla veto haklariyla ilgili agik bir hiikiim olmasa bile ortak
girisime iliskin stratejik kararlar1 ancak karsilikli mutabakatla alabilirler. Bu nedenle
ana sirketlerin igbirligi yapmasi gerekir. Ayrica ana sirketlerin ortak kontrol sahibi
olmalarma izin verecek sekilde tasarlanan karar alma siiregleri de ortaklasa hareket
edilmesini saglayabilir.

(64) Boyle bir durum sadece iki ya da daha fazla azinlik hissedarinin bir tesebbiisii fiilen
ortaklasa kontrol ettiginde degil ¢cogunluk hissedarinin azinlik hissedarina oldukga
bagimli oldugu durumda da ortaya ¢ikabilir. Ortak girisimin ekonomik ve mali olarak
azmlik hissedarma bagli oldugu ya da yalnizca azinlik hissedarmin ortak girisimin
faaliyet gostermesi igin gerekli ve dnemli bir know-how’a sahip oldugu, cogunluk
hissedarinin ise sadece mali yatirime1 oldugu durumlarda veto hakki olmaksizin
azmlik hissedar1 ortak kontrole sahip olabilir. Bu durumda ¢ogunluk hissedar1 sirket
yonetiminde tek basma hareket edemeyecek, ortak girisimdeki azinlik hissedar,
stratejik kararlar1 engelleyebilecek dolayisiyla her iki ana sirketin de siirekli igbirligi
yapmasi gerekecektir. Boylelikle ¢ogunluk hissedarinin tek kontrole sahip oldugunun
disiiniilebilecegi salt hukuki degerlendirmenin Gtesine gecen fiili ortak kontrol
durumu s6z konusu olacaktir.

(65) Bu kriterler hem yeni bir ortak girisimin olusturulmasi hem de ortak kontrol saglayan
azmlik hisselerinin devralimmasi i¢in gecerlidir. Eger hisseler devralanlarin birlikte
hareket etmesi suretiyle devralinmigsa, ¢ikar birlikteligi olasiligi ytiksektir. Ancak
anlagmal1 olarak devralma fiili ortak kontroliin tespit edilmesinde tek basina yeterli
degildir. Genel olarak bir sirketin mali yatirimcilarmin (ya da kredi verenleri)
yatirimlarm geri doniisiine iliskin ortak ¢ikari, fiili ortak kontroliin kullanilmasina
neden olan ¢ikar birlikteligini olusturmaz.

(66) Karar alma prosediiriinde istikrarli bir ¢ogunluk yoksa ve ¢ogunluk her seferinde
azmlik hissedarlar1 arasindaki gesitli ittifaklardan herhangi biriyle elde ediliyorsa
(degisen ittifaklar'®) azinhik hissedarlarinin (ya da bunlardan belirli bir grubun)

14 Ornegin azmlik hissedarlarmim haklarmi devrettigi (ortaklasa kontrol edilen) bir holding sirketi ya da ayni
sekilde hareket etmeyi taahhiit ettikleri bir anlagsma olabilir.
15 Bkz. 29.03.2007 tarih, 07-29/268-98 sayil1 karar.
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tesebbiisii ortaklasa kontrol ettigi varsayilamaz. Ornegin kararlarm salt cogunlukla
almdig1 bir ortak girisimde hisse sermayesinin {icte birine sahip olan ve her biri
yonetim kurulu iiyelerinin {i¢te birini segen {li¢ hissedarin ortak kontrole sahip oldugu
sOylenemez.

3.3.4. Ortak Kontrole iliskin Diger Etkenler

(67)

(68)

Ana Sirketlerin Rollerinin Esit Olmamasi

Ana sirketlerden birinin ortak girisimin i alaninda 6zel bir bilgiye ve deneyime sahip
olmas1 durumunda da ortak kontrol ortaya ¢ikabilir. Bu gibi bir durumda, diger ana
sirket finans, uzun vadeli strateji, marka imaj1 ya da genel politika etkenleri sebebiyle
yer aldig1 ortak girisimin giinliik yonetiminde smirlt bir rol oynayabilir ya da hi¢ rol
oynamayabilir. Buna karsin bu ana tesebbiis oy kullanma haklari, karar organlarina
atanma haklar1 ya da stratejik konulara iligskin veto etme haklarinin esitligi temelinde,
diger ana sirketin aldig1 kararlara itiraz edebilme imkanini her zaman i¢in gergek
anlamda elinde tutuyorsa ortak kontrolden bahsedilebilir. Aksi takdirde, diger ana
sirketin tek kontroliinden s6z edilecektir.

Belirleyici Oy

Ortak kontroliin var olmasi i¢in belirleyici oyun tek bir ana sirkete ait olmamasi
gerekir, zira bu gibi bir durum belirleyici oya sahip olan sirketin tek kontroliine yol
acacaktrr. Bununla birlikte, s6z konusu belirleyici oyun uygulamadaki 6nemi ve
etkililigi kisitliysa ortak kontrol de miimkiin olabilir. Belirleyici oyun yalnizca bir dizi
tahkim asamasindan ve uzlagma girisimlerinden sonra veya cok kisith bir alanda
uygulanabilmesi halinde, ya da belirleyici oyun kullanilmasinin bir satis opsiyonunu
tetikledigi ve bunun ciddi bir mali kiilfet ifade ettigi durumlarda, ya da ana sirketlerin
karsilikl1 bagimliliginin belirleyici oyun kullanilmasint miimkiin kilmadig1 hallerde
belirleyici oyun varligima ragmen ana sirketlerin ortak kontroliinden sz edilebilir.

4. KONTROLUN NIiTELIiGINDEKIi DEGISIKLIKLER

(69)

(70)

(71)

Teblig, kontroliin niteliginde degisikliklere yol acan islemler de dahil olmak tizere,
tek kontrol ya da ortak kontroliin devralinmasi ile sonuglanan islemleri kapsar.
Kontroliin niteliginde yogunlagsmaya neden olan degisiklik, dncelikle tek kontrol ile
ortak kontrol arasinda bir degisiklik olmas1 durumunda meydana gelmektedir. Ikinci
olarak, kontrol sahibi hissedarlarin sayisinda bir artis olmasi veya kimliginin
degismesi halinde, islem Oncesi ile sonrasindaki ortak kontrol yapilar1 arasinda
kontroliin niteligi bakimmdan bir degisiklik gerceklesebilir.

Kontrol sahibi ayn1 hissedarlarin sadece hisse oranlarinda degisiklik olmasi, buna
karsin sirkette sahip olduklar1 yetkilerde ve sirketin kontrol yapismin olusumunda
degisiklik olmamasi, kontroliin niteliginde bir degisiklik teskil etmemekte ve
dolayisiyla bildirime tabi bir islem s6z konusu olmamaktadir. Benzer sekilde negatif
tek kontrolden pozitif tek kontrole dogru bir degisiklik meydana gelmesi halinde,
kontroliin niteliginde bir degisiklik olmadigi kabul edilir.

Kontroliin niteligindeki degisiklikler iki ayr1 kategoride ele alinacaktir. Bunlardan ilki
mevcut kontrol sahibi hissedarlarin yerine gecip gegmemelerinden bagimsiz olmak
iizere bir veya daha fazla sayida yeni kontrol sahibi hissedarin ortaklik yapisina dahil
olmasi, ikincisi ise kontrol sahibi hissedarlarin sayisinda azalma olmasidir.
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4.1. Kontrol Sahibi Yeni Hissedarlarin Dahil Olmasi

(72) Kontrol sahibi yeni hissedarlarin dahil olmasiyla birlikte olusan ortak kontrol
durumlarinda ilk olarak tek kontrolden ortak kontrole dogru bir degisiklik ile
kontroliin niteligi degismektedir. Ikinci olarak halihazirda ortaklasa kontrol edilen bir
tesebbiise yeni bir hissedarin dahil olmas1 veya bu tesebbiisteki mevcut bir hissedarin
yerine bir bagkasinin ge¢cmesiyle de kontroliin niteliginde bir degisiklik yasanabilir.

(73) Tek kontrolden ortak kontrole gecilmesi, ortak girisimin kontroliiniin niteligini
degistirdigi icin bildirime tabi bir islem!® olarak degerlendirilir!’. Oncelikle, bu tarz
islemlerde kontrol edilen tesebbiise dahil olan hissedar bakimindan kontroliin
devralmmasi séz konusudur. ikinci olarak, bu yeni kontrol devri neticesinde kontrol
edilen tesebbiis bir ortak girisim haline doniistiigiinden bu durum diger kontrol sahibi
tesebbiislin Teblig kapsamindaki durumunu da kesin bir sekilde degistirir. Soyle ki
eski hissedar gelecekte, bir ya da daha fazla sayida baska kontrol sahibi hissedar(lar)in
menfaatlerini de dikkate almak zorunda kalacak ve bu hissedarin yeni hissedar(lar)la
stirekli olarak isbirligi yapmas1 gerekecektir.

(74) Yine, ortaklasa kontrol edilen bir tesebbiise — halihazirdaki kontrol sahibi hissedarlara
ek olarak'® ya da bunlardan birinin yerine gegmek iizere — yeni bir hissedarm déhil
olmas1'®, her ne kadar s6z konusu tesebbiis islem 6ncesinde ve sonrasinda ortaklasa
kontrol edilse de, bildirime tabi bir yogunlasma teskil etmektedir. Oncelikle, bu tiir
islemlerde de ortak girisimin kontroliinii yeni devralan bir hissedar s6z konusudur.
Ikinci olarak, ortak girisimin kontroliiniin niteligi kontrol sahibi hissedarlarm
tiimiiniin kim olduguna gore belirlenmektedir. Ortak kontroliin dogas1 geregi, her bir
hissedarin stratejik kararlara iliskin tek basina bir engelleme hakki bulunmasindan
dolayi, ortak girisimin stratejik davraniglarinin belirlenmesi i¢in ortak kontrol sahibi
hissedarlarin birbirlerinin menfaatlerini dikkate almalar1 zorunludur ve isbirligi
yapmalar1 gerekir. Bu nedenle, ortak kontroliin niteligi, ortak kontrol sahibi
hissedarlarin kimligine ve bilesimine gore belirlenmektedir. Ortaklasa kontrol edilen
bir tesebbiisiin kontrol yapisinin niteliginde belirleyici bir degisiklige sebep olacak en
acik Orneklerden biri, bir ortak girisimin rakibi ve bir finans yatirimcisi tarafindan
ortaklasa kontrol edilmekte olan bir ortak girisimde, finans yatirimcisinin yerini bagka
bir rakibin almasidir. Bu gibi hallerde, yalnizca kontrol sahibi yeni hissedarin dahil
olmasindan dolay1 degil, diger hissedarin davranis degisikliginden dolay1 da,
kontroliin yapis1 ve ortak girisimin giidiileri tamamen degisebilir. Dolayisiyla,
ortaklagsa kontrol edilen bir tesebbiiste kontrol sahibi bir hissedarin yerine bir
baskasinin ge¢mesi ya da bu tesebbiise yeni bir hissedarin dahil olmasi kontroliin
niteliginde bir degisiklik teskil eder.?

(75) Bununla birlikte, yeni hissedarlarin dahil olmasi ancak hissedarlardan birinin veya
birka¢min islem dolayisiyla tek kontrol ya da ortak kontrol elde etmemesi halinde

16 fslemin bildirime tabi olmas1 icin ayrica Teblig’de ongoriilen ciro esiklerini de asmasi gerekmektedir. Burada
ve bundan sonra islemin bildirime tabi oldugu ifade edilirken, ciro esiklerinin asilmis oldugu varsayilmaktadir.

17 Bkz. 29.03.2012 tarih ve 12-14/410-121 sayili karar.

18 Bkz. 03.08.2011 tarih ve 11-44/975-325 sayil1 karar.

19 Bkz. 21.03.2012 tarih ve 12-13/384-113 say1l karar.

20 Genel olarak bir ortak girisim senaryosunda, kontrol sahibi bir hissedarin ana tesebbiislerinden birinin
kontroliiniin devralinmasi yoluyla, dolayli olarak degismesi, Kurul tarafindan ayri bir yogunlasma olarak
degerlendirilmeyecektir. Kurul, ortak girisimin ana tesebbiisiine ait kontroliin devralinmasmin genel gergevesi
i¢inde, ortak girisimin rekabet¢i yapisinda meydana gelen her tiirlii degisikligi degerlendirecektir. Dolayisiyla, bu
gibi hallerde, ana tesebbiisle ilgili yogunlasma ortak girisimde yer alan diger kontrol sahibi hissedarlari
ilgilendirmeyecektir.
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bildirime tabi bir igslem ortaya ¢ikmaz. Yeni hissedarin dahil olmasiyla birlikte azinlik
hissedarlar1 arasindaki degisen ittifaklar ortak kontroliin ne hukuken ne de fiilen
kurulamamas1 gibi bir duruma da yol agabilir.

4.2. Hissedarlarin Sayisinda Azalma

(76) Kontrol sahibi hissedarlarin sayisindaki azalma kontroliin niteliginde degisiklik teskil
edebilir. Kontrol sahibi hissedarlardan birinin veya daha fazlasinin ayrilmasi, ortak
kontrolden tek kontrole dogru bir degisiklik meydana getirdigi takdirde yogunlagma
olarak degerlendirilir*!. Tek basina kullanilan belirleyici etki, ortaklasa kullanilan
belirleyici etkiden olduk¢a farklidir. Zira ikinci durumda ortak kontrol sahibi olan
hissedarlar ilgili diger taraf veya taraflarin olas1 farkli menfaatlerini de dikkate almak
zorundadir.

(77) lislemin ortak kontrol sahibi hissedarlarm sayisinda azalma igermesi, buna karsmn
ortak kontrolden tek kontrole dogru bir degisiklik dogurmamasi halinde, islemin izne
tabi bir yogunlasmaya yol agmadigi kabul edilir.

5. ORTAK GIRISIMLER - TAM iSLEVSELLIK KAVRAMI

(78) Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, bir veya daha fazla sayida tesebbiis
tarafindan bir baska tesebbiisiin tamaminin veya bir kisminin kontroliiniin
devralinmast durumu, Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir islem olarak
diizenlenmektedir. Birkag tesebbiisiin ortak kontrol olusturacak sekilde baska bir
tesebbiisii devralmast bu nedenle, Kanun kapsamimnda bir yogunlasma islemi
niteligindedir. Bir tesebbiisiin tek kontroliiniin devralinmas1 durumunda oldugu gibi,
ortak kontroliin devralinmasi, devralan tesebbiislerin planlarina goére devralman
tesebbiisilin islem sonrasindan itibaren tam iglevsel sayillmayacak olmas1 halinde dahi,
piyasada yapisal bir degisiklige sebep olacaktir. Bu nedenle, birkag tesebbiisiin baska
bir tesebbiisiin tamaminin ya da bir kismmin ortak kontroliinii ii¢lincii kisilerden
devralmalarmi igeren ve 17. paragrafta belirtilen kriterleri karsilayan bir iglem, tam
islevsellik kriterini g6z onlinde bulundurmak gerekmeksizin, Teblig uyarmca Kanun
kapsaminda bir yogunlasma teskil edecektir.

(79) Teblig’in 5. maddesinin iiclincli fikras1 ayrica, bagimsiz bir iktisadi varhigin tim
islevlerini kalic1 olarak yerine getirecek bir ortak girigsim kurulmasinin (tam islevsel
ortak girigsimler) Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasmin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemi oldugunu 6ngérmektedir. Dolayisiyla tam islevsellik kriteri, ortak
girisimin “tamamen yeni bir igletme” seklinde olusturulmasi ya da taraflarin 6nceden
miinferit olarak sahip olduklar1 varliklarla ortak girisime katkida bulunmasi
hallerinde, Teblig’in taraflarin olusturdugu ortak girisimlere uygulanmasmin temel
sartidir. Diger bir ifade ile bu gibi hallerde ortak girisimin Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda bir islem olabilmesi i¢in tam islevsellik kriterini karsilamasi
gerekmektedir.

(80) Bir ortak girisimin tam islevsel bir tesebbiis olabilmesi i¢in operasyonel bakimdan
iktisadi bagimsizliga sahip olmasi gerekmekte olup bu durum stratejik kararlarin
alimmasinda da ana tesebbiislerden bagimsiz hareket edebilecegi anlamina gelmez.
Aksi bir degerlendirmede, ortak kontrol edilen bir tesebbiis higbir zaman tam islevsel
bir ortak girisim olarak nitelendirilemeyecek ve dolayisiyla Teblig’in 5. maddesinin
ticilincii fikrasinda belirtilen sart higbir zaman yerine getirilemeyecektir. Bu nedenle

21 Bkz. 20.09.2012 tarih ve 12-44/1343-448 sayil1 karar.
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tam islevsellik kriterinin saglanabilmesi i¢in ortak girisimin operasyonel bakimdan
bagimsiz olmasi yeterlidir.

(81) Bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi i¢in asagidaki nitelikleri
tasimasi gerekmektedir.

5.1. Bagimsiz Olarak Faaliyet Gostermek Icin Yeterli Kaynaklara Sahip Olunmasi

(82) Tam islevsellik esas olarak, bir ortak girisimin ayn1 pazarda faaliyet gosteren diger
tesebbiislerin normalde yerine getirdikleri fonksiyonlar1 yerine getirerek pazarda
faaliyet goOstermesi gerektigi anlamma gelmektedir. Ortak girisimin  bunu
gerceklestirebilmesi i¢in, ortak girisim anlasmasinda ongoriilen alandaki islerini
kalic1 olarak yiiriitmek iizere, giinliik faaliyetleriyle ilgilenen bir yOnetime sahip
olmasi, 6rnegin mali anlamda ve personel anlaminda yeterli kaynaklara ve (maddi ve
gayr1 maddi) varliklara erisim saglayabilmesi gereklidir??. Personelin mutlaka ortak
girisimin kendisi tarafindan istihdam edilmesi gerekmeyebilir. Ugiincii kisilerin bir
isletme anlagmasinda personel konusunu ongdrmeleri ya da personelin bir gecici
isttihdam kurulusu tarafindan belirlenmesi ortak girisimin faaliyet gosterdigi pazarda
standart bir uygulama ise yeterli olabilir. Sadece baslangi¢ siireci i¢in uygulaniyorsa
ya da ortak girisimin ana sirketlerle calisma sekli iigiincii kisilerle oldugu gibiyse, ana
sirketlerden gegici personel gorevlendirilmesi de yeterli olabilir. Ana sirketlerden
gecici personel gorevlendirilmesi durumunun tam islevselligi olumsuz etkilememesi
icin, ortak girisimin ana sirketlerle normal ticari sartlar altinda ¢alismasi ve ortak
girisimin ayrica kendi ¢caliganlarini istthdam etmekte ya da ti¢iincii kisiler araciligiyla
personel saglamakta serbest olmas1 gerekmektedir.

5.2. Ana Sirketlerin Belirli Bir islevi Otesinde Faaliyet Gosterme

(83) Bir ortak girisim, pazara erisimi ya da pazarda faaliyeti olmaksizin, ana sirketlerin
faaliyetleri igerisinde sadece belirli bir islevi yerine getirmek {izere kurulmasi
durumunda tam islevsel olarak degerlendirilmez®®. Ornegin, AR&GE ya da iiretimle
sinirl ortak girisimlerde bu durum s6z konusudur. Bu gibi ortak girisimler ana
sirketlerinin isletme faaliyetlerine yardimei niteliktedir. Bir ortak girisimin
faaliyetlerinin esas olarak ana sirketlerinin tiriinlerinin dagitimi ya da satisiyla sinirh
olmasi, dolayistyla daha ¢ok bir satis temsilciligi gorevi gérmesi halinde de bu durum
s0z konusudur. Bununla birlikte, bir ortak girisimin ana sirketlerinden bir veya daha
fazlasinin dagitim agindan ya da satig yerinden yararlanmasi, ana sirketler ortak
girisimin yalnizca temsilcisi seklinde hareket ettikleri siirece ortak girigimin tam
islevsel sayilmasia engel degildir.

(84) Benzer sekilde, ana sirketlerin sagladigi mali kaynaklar ile ana sirketler i¢in bazi
gayrimenkulleri devralma ve/veya elde tutma amaciyla sinirh faaliyet gosteren bir
ortak girisim ¢ogunlukla tam islevsel kabul edilmeyecektir. Zira bu nitelikte bir ortak
girisim pazarda bagimsiz, uzun vadeli bir faaliyette bulunmamakta ve tipik olarak
bagimsiz bir sekilde faaliyet gostermesi icin gerekli kaynaklardan da yoksun
durumdadir. Aktif olarak bir gayrimenkul portfoyii yoneten, ayrica pazarda kendi
adlarina hareket eden ortak girisimler tam islevsel nitelik tasimakta olup bu ortak
girisimlerin yukarida bahsi gecenden ayr1 tutulmasi gerekmektedir.

22 Bkz. 12.01.2012 tarih ve 12.01/6-3 sayili karar.
23 Bkz. 06.02.2013 tarih ve 13-09/119-65 sayili karar.
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5.3. Satis ve Satin Alma iliskilerinde Ana Sirketlere Bagimli Olunmamasi

(85) Ana sirketlerin ortak girisimin {ist ve/veya alt pazarinda gii¢lii bir sekilde var olmasi,
ana sirketlerle ortak girisim arasinda biiyiik miktarda satis ya da satin alma iligkilerine
yol actyorsa, bu durum ortak girisimin tam iglevsellik niteliginin degerlendirilmesinde
dikkate alinacak bir unsurdur. Ortak girisimin sadece bir baslangi¢ siiresi i¢in
faaliyetlerinde neredeyse tamamen ana sirketlerine yaptigi satiglara veya onlardan
yaptig1 alimlara bagli olmas1 normalde tam islevsellik niteligini etkilemez. Bu tiir bir
iligki ortak girisimin pazarda yer edinmesi i¢in gerekli olabilir. Ancak, s6z konusu
pazara 6zgi kosullara bagl olarak, normal sartlarda bu siire {i¢ yili gegmemelidir.

5.3.1. Ana Sirketlere Yapilan Satislar

(86) Ortak girisimin ana sirketlere yaptigi satislar kalic1 bir nitelik sergileyecekse, bu
satiglardan bagimsiz olarak ortak girisimin pazarda aktif rol oynamak i¢in gerekli
donanima sahip olup olmadig1 ve operasyonel bakimdan iktisadi bagimsizliga sahip
sayilip sayilmayacagi incelenmelidir. Bu degerlendirmede ortak girisimin, ana
sirketlerine yaptig1 satiglarin toplam tiretimine oran1 6nemli bir unsurdur. Her olayin
kendine 6zgii nitelikleri dolayisiyla, tam islevsel olanlar1 diger ortak girisimlerden
ayiracak belirli bir ciro orami belirlemek miimkiin degildir. Ortak girisim cirosunun
%350’den fazlasini tigiincii kisilere yaptigi satiglardan elde ediyorsa, bu tipik olarak bir
tam islevsellik gostergesi olacaktir. Bu oran %50°nin altinda ise, olaya 6zgii bir analiz
gerekli olup operasyonel bagimsizligi tespiti i¢in ortak girisim ile ana sirketler
arasindaki iligskinin ger¢ek anlamda ticari nitelikte olmasi beklenmektedir. Boyle bir
durumda ortak girisimin mal veya hizmetlerini pazarda en fazla deger veren ve en
fazla 6demeyi yapacak olan aliciya saglayacagi ve ortak girisimin ana tesebbiislerinin
sirketleriyle normal ticari kosullar altinda ¢alisacagi ortaya konulmalidir. Bu sartlar
altinda, yani sayet ortak girisim ana sirketlerine ti¢iincii kisilere davrandigi sekilde
davranacaksa, ortak girisimin tahmini satislarmin en azindan %20’sinin ti¢lincii
kisilere yapilacak olmasi yeterli olabilir. Bununla birlikte, ana sirketlere yapilmasi
olas1 satiglarin oram arttikca, s6z konusu iligkinin ticari niteligine dair acik bir delil
ithtiyac1 da artacaktir. Yapilacak degerlendirmede, pazarin genel yapis1 da dikkate
alinacaktir?*,

(87) Ana sirketlere yapilan satislarla tigiincii kisilere yapilan satiglarin oranimin tespiti i¢in,
Kurul ge¢mis hesaplar1 ve onaylanmais is planlarini dikkate alacaktir. Bununla birlikte
ozellikle biiyiik miktardaki tigtincii kisi satiglar1 kolaylikla 6ngoriilemedigi takdirde
Kurul, tespitini pazarin genel yapisia dayandiracaktir.

(88) Bu hususlar, bir tesebbiisiin daha 6nce kendi biinyesinde yerine getirdigi bazi iglevleri
gergeklestirecek olan bir hizmet saglayicist ile birlikte bir ortak girisim meydana
getirmesini iceren dis kaynak kullanimi (outsourcing) anlagsmalar1 baglaminda
giindeme gelebilmektedir.?> Hizmetlerini miinhasiran miisterisi olan ana tesebbiise
sunan ve bu hizmetler i¢in hizmet saglayicinin girdisine bagimli olan bir ortak
girisimin tam islevsel oldugu diisiiniilemez. Ortak girisimin is planinda ortak
girisimin liglincii  kisilere hizmetlerini sunabilmesinin engellenmemesi de bu
degerlendirmeyi degistirmez, zira tipik bir dis kaynak kullanimi ortaminda her tiirli
iiclincii kisi gelirleri muhtemelen ortak girisimin miisterisi olan ana tesebbiise yonelik
sundugu temel faaliyetlere gore ikincil kalacaktir. Bununla birlikte {igiincii kisilere
onemli miktarda satis ongdriiliiyorsa ve ortak girisim ile ana sirketi arasindaki iligki

24 Bkz. 19.08.2009 tarih ve 09-47/1161-295 sayil1 karar.
25 Bir dis kaynak (outsourcing) kullanimu diizenlemesinin hangi sartlarda yogunlasma sayilacagi Kilavuzun 18 ila
20. paragraflarinda ele alinmaktadir.
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5.3.2.
(89)

(90)

gercek anlamda ticari nitelikte olacaksa, diger bir ifade ile ortak girisim ana sirketleri
ile normal ticari kosullar temelinde i yapacaksa bu durum ortak girisimin tam islevsel
sayilmasini saglayabilir.

Ana Sirketlerden Yapilan Satin Almalar

Ortak girisimin ana sirketlerinden yaptigi alimlarin degerlendirilmesinde, ortak
girisimin ilgili tirtinlere sagladig1 katma deger 6nemlidir. Eger ortak girisimce alinan
mal ya da hizmete diisiik bir deger katiliyorsa ortak girisimin tam islevselligi
stiphelidir. Bu gibi bir durumda, ortak girisim daha ¢ok bir ortak satis temsilciligine
benzetilebilir.

Ancak bir ortak girisim belirli bir alim-satim piyasasinda faaliyet gosteriyor ve boyle
bir piyasada ticaret yapan bir sirketin normal islevlerini yerine getiriyorsa, normalde
bir satig temsilciligi degil tam islevsel bir ortak girisim olacaktir. Bu tiir pazarlarda,
iirtinlerin satis1 ve dagitimmda uzmanlagmis dikey biitiinlesik yapiya sahip olmayan
sirketlerin, biitiinlesik yapiya sahip olanlarla bir arada bulunmasi belirgin bir 6zelliktir
ve s0z konusu iiriinlere yonelik farkli arz kaynaklar1 mevcuttur. Ayrica ¢ogu alim-
satim piyasasi, isletmecilerin satig yeri, antrepo, depo, nakliye filolar1 ile satis ve
hizmet personeli gibi belirli unsurlara yatirim yapmasimi gerektirebilir. Bir tesebbiisiin
bir alim-satim piyasasinda tam islevsel bir ortak girisim teskil etmesi i¢in, gerekli
donanima sahip olmasi ve tedariklerinin biiyiik bir kismini sadece ana sirketlerinden
degil baska rakip kaynaklardan da temin etmesinin muhtemel olmas1 gereklidir.

5.4. Kalic1 Olarak Faaliyet Gosterme

oD

92)

(93)

Ortak girisimin tam islevsel olabilmesi i¢in kalici olarak faaliyet goOstermesi
hedeflenmelidir. Normalde ana sirketlerin ortak girisime yukarida belirtilen
kaynaklar1 saglamasi durumun bodyle oldugunu gosterir. Bunun yaninda, ortak
girisimi kuran anlagmalar ¢ogunlukla ortak girisimin basarisiz olmasi ya da ana
sirketlerin arasinda esasli bir anlagsmazlik olmas1 gibi bazi ithtimallere yonelik kimi
hiikiimler 6ngoérmektedir. Ortak girisimin kendisinin nihai olarak dagilmasina veya
bir veya daha fazla sayidaki ana sirketin ortak girisimden ¢ekilmesi olasiligina dair
hiikiimlerin getirilmesi bu ihtimallere yoneliktir. Ancak bu tiir bir hiikiim ortak
girisimin kalict olarak faaliyet gosterdiginin kabul edilmesine engel degildir.
Anlagmanm ortak girisim i¢in belirli bir slire araligi ortaya koymasi ve bu siirenin
ilgili tesebbiislerin yapisinda kalic1 bir degisiklik yapmaya yetecek kadar uzun olmasi,
ya da anlagsmanin bu siire sona erdikten sonra da ortak girisimin devam etme
olasiligini dngdrmesi hallerinde, ayn1 durum gecerli olacaktir.

Bunun aksine, kisa ve siirlt bir siire i¢in kurulmasi halinde ortak girisimin kalic1
olarak faaliyet gosterdigi kabul edilmeyecektir. Ornegin, bir ortak girisimin elektrik
santrali gibi belirli bir proje insa etmek icin kurulmasi ve santralin insasi
tamamlandiktan sonra isletilmeyecek olmas1 halinde bu durum s6z konusu olacaktir.

Ortak girisimin faaliyetinin baslamasi i¢in zaruri onemdeki kararlarin {ig¢iincii
kisilerce alinmasini beklendigi bir asamada da yeterli seviyede kalic1 faaliyetten
yoksun oldugu degerlendirilebilir. Yalnizca, salt formalitelerin disina ¢ikan ve sonucu
belirsiz olan kararlar bu kapsamda degerlendirilebilir. Bir sdzlesmenin (kamu
ithalelerinde oldugu gibi), lisanslarin (telekomiinikasyon sektoriinde oldugu gibi) ya
da miilkiyete erisim haklarinmn (petrol ve dogal gaz arama haklar1) verilmesi buna
ornektir. Bu unsurlara iligkin karar beklenirken, ortak girisimin faaliyete gecip
gecmeyecegl dahi belirsizdir. Dolayisiyla bu asamada ortak girisimin iktisadi
islevlerini kalic1 olarak gerceklestirdigi kabul edilemez ve ortak girisim tam islevsel
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sayllmaz. Bununla birlikte, s6z konusu ortak girisimin lehine bir karar alindig1 andan
itibaren bu kriter yerine getirilmis olur ve yogunlasma ortaya ¢ikar.?

5.5. Ortak Girisimin Faaliyetlerindeki Degisiklikler

(94) Ana sirketler ortak girisimin faaliyet siiresi i¢inde ortak girisim faaliyetlerinin
kapsamini genisletmeye karar verebilirler. S6z konusu genislemenin ana sirketlerden
bir faaliyetin tamamen ya da kismen devralimmasi yoluyla gergeklestirildigi bir
durumda, ilgili devralma tek basina degerlendirildiginde bu Kilavuzun 17.
paragrafinda aciklanan sekilde ciro atfedilebilir bir is devraliniyorsa, Teblig
kapsaminda bildirme tabi bir islem s6z konusu olabilecektir.

(95) Ana sirketler ortak girisimin faaliyete gegmesinden sonra ortak girisime 6nemli ek
varliklar, sozlesmeler, know-how veya bagka haklar devredebilir. Eger devredilen
varlik ve haklar ortak girisimin faaliyetlerinin baslangigta ortak girisimin hedefinde
olmayan bagka liriin pazarlarina veya cografi pazarlara dogru genislemesine imkan
veriyorsa ve ortak girisim bu faaliyetleri acisindan da tam islevselse bu durumda
bildirime tabi bir islem ortaya ¢ikabilir. Yeni varlik ve haklarin devredilmesi ortak
girisimin kapsaminin genislemesinin arkasindaki asil oyuncularin ana sirketler
oldugunu gosterdiginden, ortak girisimin faaliyetlerinin geniglemesi Teblig’in 5.
maddesinin ti¢lincli fikras1 anlamida yeni bir ortak girisimin olusturulmas: ile ayni
sekilde degerlendirilebilir.?’

(96) Ortak girisimin kapsami, ek varliklar, soézlesmeler, know-how ya da haklar
olmaksizin, i¢sel bir yolla genisletiliyorsa, herhangi bir yogunlagsmanin ortaya ¢iktig:
diistiniilemez.

(97) Tam islevsel olmayan mevcut bir ortak girisimin faaliyetinde, Teblig’in 5.
maddesinin {iglincii fikras1 anlaminda tam islevsel bir ortak girisimin meydana
gelmesini saglayacak bir degisiklik gergeklestigi takdirde bir yogunlagma ortaya
cikar. Bir ortak girisimin tam islevsellik kriterini yerine getirebilmesi i¢in Orgiit
yapisinda bir degisiklik yapilmasi; daha once sadece ana sirketlerin ihtiyaglarini
karsilayan bir ortak girisimin daha sonra pazarda kayda deger bir faaliyete baslamasi
veya yukarida 93. paragrafta anlatildigi gibi bir ortak girisimin pazardaki faaliyetine
yalnizca zaruri bir girdiye (telekomiinikasyon sektoriinde oldugu gibi bir ortak girisim
lisansma) sahip oldugu andan itibaren baglayabilmesi bu duruma 6rnek olarak
gosterilebilir. Boyle bir durumda ortak girisimin tam islevsellik kriterini
karsilamasina sebep olan karar alindig1 andan itibaren bir yogunlagsma ortaya ¢ikar.

26 Kalavuzun bu béliimiinde bahsedilen diger kriterlere tabi olarak.
27 Bu gibi bir durumda bildirime sebep olacak olay, varliklarin, sozlesmelerin, know-how’1n ya da diger haklarin
devrine temel tegkil eden anlasma ya da bagka bir hukuki islem olacaktir.
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