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Esra KUCUKIKIZ

GIRIS

Tasarruf  sahiplerinin  birikimlerini  finansal piyasalara ydnlendiren
uzmanlagsmig finansal kurumlar olarak tanimlanabilecek kurumsal yatirimcilar!
kiiresel ekonominin en Onemli aktdrlerindendir. Son yillarda bireylerin ve
kurumlarin yatirim yapma sekillerini 6nemli 6l¢iide degistirerek (OECD 2017,
5) tasarruflarint yatirim konusunda bilgi birikimine ve donanima sahip kurumsal
yatirimeilara yonlendirmesi bu kuruluglarin portfoylerinin devasa biiyiikliiklere
ulasmasina neden olmustur. Oyle ki kiiresel dlcekte yonetim altinda bulunan
varliklar 2004 yilinda 37 trilyon Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dolar1 iken
2016’da 85 trilyon ABD Dolarma ulagsmis olup bu tutarm 2025 yilinda 145 trilyon
ABD Dolarina tirmanacagi 6ngdriilmektedir (PricewaterhouseCoopers 2017a, 4
ve 7).

Kurumsal yatirimcilar cesitli kaynaklardan topladiklar1 fonlarin getirisini
belirli bir risk karsiliginda maksimize etmek amaciyla finans diinyasinin temel
prensibi olan “fiim yumurtalar: aym sepete koymama” yaklasimi cercevesinde
hareket etmekte, bir bagka deyisle portfoy ¢esitlendirmesi yapmaktadir. Kurumsal
yatirrmeilar halka acik sirketler iizerinde portfdy cesitlendirmesi yapmalari
durumunda ise tesebbiisler iizerinde diisiik oranlarda hisse sahibi olup azinlik
hissedar1 konumuna gelmektedir. Gerek ekonomi gerek rekabet politikalarinda
bu hissedarliklarin stratejik etki yaratmayan portfdy yatirimlar: olarak goriilmesi
(Monopolkommission 2016, 3) son donemlere kadar sorgulanmalarinin Oniine

gecmistir.

Bununla birlikte, o6zellikle son bes yillik donemde ABD’de yapilan

arastirmalar kurumsal yatirimeilarin oligopolistik sektorlerde rakip tesebbiisler

! Kurumsal yatirimer kavrami semsiye terim olarak yatirim amagli fon toplayan birgok farkli tipte
kurumu igermektedir (OECD 2017, 10). Calismada, kurumsal yatirimer tiirlerine toplulastirilmig
sekilde EK-1’de yer verilmektedir.
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iizerinde portfoy cesitlendirmesinin rekabet¢i endiseler yaratabilecegi fikrini
ortaya koymus ve oldukca tartigmali bir konunun dogmasina yol agmistir.
Literatiire “bir yatirnmcinin ayni anda bir¢ok rakip tesebbiiste kontrol saglamayan
azinlik hissedarliginin olmasi1” (OECD 2017, 9; OECD US 2017, 2) olarak
giren yatay hissedarlik? (horizontal shareholding) kaynakli rekabetgi endiseler
ABD’deki bazi yazarlar tarafindan “gise rekorlari kiran gelisme” (Elhauge
2016, 1267) olarak nitelendirilmistir. Ilk olarak ABD’de tartisilmaya baslanan
bu konu Avrupa Birligi’nde (AB) de azimsanmayacak o6l¢iide ilgi ¢cekmis ve AB
Komisyonunun (Komisyon) giindemini mesgul eden konular arasinda yerini
almistir. Ote yandan konunun rekabet hukuku kapsaminda incelenmesinin uzun
bir ge¢mise dayanmamasi bu alandaki tartismalar iizerinde heniiz bir fikir birligine

varilamamasina neden olmustur.

Yatay hissedarliga iligskin zarar teorisinin (theory of harm) arka planini portfoy
cesitlendirmesinin tesebbiis davranislari izerinde yaratabilecegi etkiler ve rakipler
arast azinlik hissedarliklarinin antirekabetgi etkilerini ortaya koyan iktisadi
teori olusturmaktadir. Bunun yani sira, kurumsal yatirimeilarin portféylerindeki
tesebblisler lizerinde azinlik hissedar1 olmasi antirekabetci etkilerin ortaya
¢ikabilmesi noktasinda hangi kanallarin etkili olabilecegi sorularint da giindeme
getirmistir. Bu noktada ise sermaye piyasalari agisindan olduk¢a 6nem arz eden ve
tesebbiis yonetiminin belirli kurallar dahilinde ytiriitiilmesini hedefleyen kurumsal
yonetim faaliyetleri devreye girmektedir. Dolayisiyla yatay hissedarligin rekabet
hukukundaki yeri portfoy ¢esitlendirmesinin firmanin amag fonksiyonu tizerindeki
etkileri, rakipler arasi azinlik hissedarligina iliskin iktisadi teori ve kurumsal
yonetimin kesisim kiimesinden olusmakta, bu nedenle ¢ok boyutlu ve oldukca
karmagik bir duruma isaret etmektedir.

2 “Horizontal shareholding” kavrami i¢in “yatay hissedarlik”, “yatay ortaklik” karsiliklar1 kullanil-
maktadur. Literatiirde “horizontal shareholding” kavrami yerine “ortak hissedarlik”, “ortak sahiplik”
anlamlarina gelen “common shareholding”, “common ownership” terimleri de kullanilmaktadir.
Ancak Elhauge (2017a, 3; 2018, 4) ortak hissedarligin kelime anlaminin rakip olmayan tesebbiisler-
de hissedar olma durumunu da igerebileceginden yatay hissedarlik (horizontal shareholding) kav-
ramini kullanma yoluna gitmistir. Bu nedenle de “yatay hissedarlik” teriminin ¢aligmanin konusunu
en iyi yansitan karsilik oldugu diisliniilmiistiir. Ayrica, literatiirde yatay hissedarlik ile ayni1 anlama
gelecek sekilde kurumsal gapraz hissedarlik (institutional cross-ownership) (He ve Huang 2017),
kurumsal yatay hissedarlik (institutional horizontal shareholding) (Gerakos ve Xie 2019) ve drtiisen
hissedarlik (overlapping ownership) (Lopez ve Vives 2017) seklinde terimler de kullanilmaktadir.
Calismada yatay hissedarlik terimi tiim bu kavramlar igerecek sekilde kullanilmisgtir.
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Bu c¢aligmanin amaci, yatay hissedarliga iliskin zarar teorilerini sistematik
sekilde ele almak, halihazirda ABD ve AB’de konuya iliskin yaklagimlara
otoritelerin azinlik hissedarliklarina yonelik uygulamalari ile bir biitiin igerisinde
yer vermek ve yatay hissedarligin Tirkiye’ye olasi yansimalarini ortaya
koymaktir. Yatay hissedarliga iliskin mevcut literatliriin halka acik sirketler
iizerine yogunlagmasindan 6tiirii calisma kapsaminda da hissedarlik yapisi daginik
bir gdriiniim sergileyen ve herhangi bir gergek/tiizel kisi kontroliinde bulunmayan
halka agik sirketlere odaklanilmistir.

Bu kapsamda calismanin birinci bdliimiinde kurumsal yatirimci, azinlik
hissesi ve yatay hissedarliga iliskin kavramsal ¢ergceveye deginilecek; ardindan
yatay hissedarligin firmanin amag¢ fonksiyonu iizerinde meydana getirebilecegi
degisikliklere, antirekabetci etkilerine, pazar yogunlagsmasma etkisini 6lgme
yontemine ve etkinlik izerindeki etkilerine iliskin ¢aligmalara yer verilecektir.

Ikinci boliimde oncelikle kurumsal yonetim-kurumsal yatirimer iliskisine
deginilecek, devaminda kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetim faaliyetleriyle
tesebbiis davranislarini nasil etkileyebileceklerine yonelik savlara yer verilecektir.

Ugiincii boliimde ABD ve AB’de halihazirda rekabet hukuku igin yeni bir
kavram olan yatay hissedarliga yonelik yaklasimlar ele alinacaktir. Boliimde,
s0z konusu yaklasimlarin daha anlasilabilir olmasi adina rekabet otoritelerinin
rakipler arast azinlik hissedarligina yonelik ictihadina iligkin genel bir gerceve

sunulacaktir.

Dordiincti boliimde oncelikle Tiirk rekabet hukukunda azinlik hisselerine
yonelik uygulamalara genel olarak deginilecek, ardindan yatay hissedarligin Tiirk
rekabet hukukuna olas1 yansimalarinin ortaya koyulabilmesi amaciyla Tiirkiye’de
halka acik sirketlerin hissedarlik yapilari, kurumsal yatirnmcilarin portfoy
biiytikliikleri ve kurumsal yonetim faaliyetleri analiz edilerek degerlendirme ve

Onerilerde bulunulacaktir.
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BOLUM 1

KURUMSAL YATIRIMCI, AZINLIK HiSSESI VE YATAY
HISSEDARLIGA iLISKiN KAVRAMSAL CERCEVE
ve YATAY HiSSEDARLIGIN REKABET UZERINE
ETKILERI

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.1.1. Kurumsal Yatirime1r Kavrami

Fon fazlasi olanlar ve fon talep edenleri bulusturan finansal piyasalarda, fon
fazlasi olan taraflar birikimlerini ekonominin mevcut kosullarini dikkate alarak
degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olusmaktadir.
Bireysel yatirimcilar sahip olduklari gelirlerinin tiimiinii tiiketime harcamayip bir
boliimiinii tasarruf amaciyla ayiran hanehalki, isletmeler ve devlettir (Sancakdar
2006, 13). Kurumsal yatirimeilar ise bireysel yatirimcilarn tasarruflarii kabul
edilebilir risk diizeyi, maksimum getiri ve uygun vade gibi amaclar ile kolektif
bigimde yoneten uzmanlagmis finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir
(Algiiner 2005, 5; Dezelan 2001, 41 ve 43; Davis ve Steil 2001, 12). Tanimdan
anlasildig1 tizere, kurumsal yatirimcilar yonettikleri fonlarin sahibi olmayip
(Seldeslachts vd. 2017, 303) “araci yatirnmci” niteligindedir (Celik ve Isaksson
2013, 7; Dezelan 2001, 43). Kurumsal yatirimcilar genellikle bir sinif olarak
ele alinsa da yatinim sekilleri, stratejileri, yatirim uzunluklari, biyiikliikleri ve
yatirimel tabani agisindan heterojen bir grup yapisini barindirmaktadir (OECD
2011, 21).

Kurumsal yatirimeilar bu gesitliliklerine ragmen izledikleri aktif veya

pasif yatirnm stratejisine bagli olarak simiflandirilabilmektedir. Aktif yatirim

4
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stratejisinde, portfoy yoneticileri daha dnceden belirlenmis bir Sl¢iitiin tizerinde
performans gosterme hedefi ile portfoyiin hangi varliklardan olusacagina karar
vermektedir (Anadu vd. 2018, 1). Pasif yatirim stratejisi ise portfoyiin belirli
bir endeksin degerini takip etmesi lizerine kuruludur® (Sushko ve Turner 2018,
113). Dolayisiyla pasif yatirim stratejisi izleyen portfoy yoneticileri portfoyiin
olusturulmasi noktasinda aktif yatirim stratejisi izleyenlere nazaran daha az
aragtirma ve analiz maliyetine katlanmakta, bu sayede yonetim giderleri daha
diisiik olmaktadir (OECD 2017, 13).

Kurumsal yatirnmeilar biinyelerindeki parasal hacmin yiiksek olmasi
(Seldeslachts vd. 2017, 303) ve makul bir risk-getiri oraninin saglanabilmesi
amaciyla birgok tesebbiis iizerinde portfdy cesitlendirmesi* yapmaktadir. Aktif
yatirim stratejisinde portfoy ¢esitlendirmesinin bazen sektdr odakli olmasi®, pasif
yatirim stratejisinde takip edilen endeksin rakip tesebbiisleri igerebilmesinden
Otiiri® kurumsal yatirimeilar birgok rakip tesebbiis tizerinde ayni anda disiik
hissedarlik oranlartyla pay sahibi olabilmektedir. Bu durum da kurumsal
yatirimcilari sektdrde faaliyet gdsteren rakip tesebbiisler iizerinde azinlik hissedari

yaparak rakipler arasinda “dolayli bag’” olusturmaktadir (Seldeslachts vd. 2017,
303; Monopolkommission 2018, 6).

3 Ornegin 500 bilyiik ABD sirketini kapsayan S&P 500 endeksinin performans takip edilmek is-
tendiginde, portféy S&P 500°deki sirketlere yatirim yaparak olusturulmaktadir. Dolayisiyla pasif
yatirim stratejisinde hangi hisse senetlerinin portfdye dahil olacag: takip edilecek endekse bagl
olarak sekillenmekte olup amag endeksin getirisini taklit etmektir (Schwalbe 2018, 597).

4 Portfoy cesitlendirmesi 1952 yilinda Harry MARKOWITZ tarafindan ortaya koyulmustur.
MARKOWITZ’in ¢aligsmasi finans literatiiriinde “Modern Portfoy Teorisi” olarak adlandirilmak-
tadir. Calisma igin bkz. Markowitz (1952).

5 Yatirimet finansal kazang agisindan sektoriin bir biitiin olarak firsat yarattigini diigiiniiyorsa rakip
tesebbiislerde pozisyon almak rasyonel bir yatirim stratejisi olabilmektedir (Ennis 2012, 3).

6 Pasif yatirim stratejisinde de sektdr spesifik endeksler bulunabilmektedir. Ornegin ABD Kiiresel
Havayollar1 Borsa Yatirim Fonu (US Global Jets ETF) endeksi sadece havayollarini igermektedir.
(Schmalz 2017, 10).

"Rakipler arasindaki azinlik hissedarlik baglar1 dogrudan veya dolayli olarak ortaya ¢ikabilmektedir.
Dogrudan baglar, bir tesebbiisiin rakibi {izerinde azinlik hissedar1 olmasi veya iki rakip tesebbiisiin
karsilikl olarak birbirinde azinlik hissedar1 olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan baglar
“capraz hissedarlik” (cross-ownership) olarak da adlandirilabilmektedir. Dolayl1 bag ise rakiplerin
iciincii bir taraf araciligtyla birbirlerine baglanmasi sonucu olugmaktadir. (Sekilsel anlatim igin bkz.
OECD 2017, 9; Monopolkommission 2018, 8).
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1.1.2. Azinhk Hissesi Kavrami

Azinlik hissedarlig1 genel olarak bir hissedarin hedef tesebbiisiin sermayeye
bagli oy haklarinin %50’sinden daha azina sahip oldugu durumu ifade etmektedir
(Fotis ve Zevgolis 2016, 22; OECD 2008, 20). Ancak bu tanim hissedarin hedef
tesebbiis ilizerinde “kontrol” veya “etki”® saglayan haklara sahip olup olmadigini
aciklamadigindan (OECD 2008, 20) rekabet hukuku literatiirii azinlik hisselerini
“kontrol saglayan” ve “kontrol saglamayan” azinlik hisseleri olarak ayirmaktadir
(OECD 2017, 6). Bu dogrultuda, azinlik hissedarliklarimi sagladiklar1 haklara
bagh olarak ii¢ kategoride siniflandirmak miimkiindiir (Unal 2008,5; Pini 2012,
575).

e Aktif Azinhk Hisseleri: Hedef tesebbiis {izerinde belirleyici etki

uygulama imkan1 veren azinlik hisseleridir.

e Yan Aktif Azinhk Hisseleri: Hedef tesebbiis {izerinde kontrol saglama
hakki vermemekle birlikte belirli bir etki uygulama imkan1 veren azinlik

hisseleridir.’

* Pasif Azinlik Hisseleri: Hedef tesebbiis iizerinde kontrol veya herhangi
bir etki uygulama imkan1 vermeyen azinlik hisseleridir. Dolayisiyla
pasif azinlik hisselerine sadece finansal haklar 6zgiilenmekte ve hedef

tesebbiisiin politikalarinin dogrudan etkilenmesi engellenmektedir.

Kurumsal  yatinmeilarin =~ portfoylerindeki  tesebbiisler  iizerindeki
hissedarliklar genellikle %10’un altinda olmakta (Monopolkommission 2018, 4;
6, dn.166, 38) ve bu hissedarliklar rekabet hukukunun yogunlastigi kontrol veya
etki saglayan haklara doniismemektedir.!® Bu baglamda, ¢alisma pasif azinlik

hisseleri kapsaminda ele alinmakta ve diger tiirler kapsam disinda birakilmaktadir.

8 “Etki” kavrami kontrole sahip olmaya yeterli olmayan ancak hedef tesebbiisiin yonetim kuruluna
iiye atama, bazi kararlarini veto edebilme veya gizli bilgilerine erisebilme gibi yetkilerle ortaya ¢1-
kabilen ve “belirli bir etki” uygulama imkani veren azimlik hisseleri olarak yorumlanmaktadir (Unal
2008, 5; Pini 2012, 575).

’ Bkz. dn.8

10 Kurumsal yatirimeilarin kontrol veya etki saglayan haklara sahip olmamasina ragmen portfoyle-
rindeki tesebbiislerin davranislarini etkileyebilme yollar: Béliim 2’de ele alinmaktadir.
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1.1.3. Yatay Hissedarhk Kavram

Yatay hissedarlik kurumsal yatirimcilarin portfoy c¢esitlendirmesinin rakip
tesebbiisler lizerine yogunlagmasi sonucu ortaya ¢ikan bir kavramdir. Terimsel
olarak bir yatirimcinin ayni anda bir¢ok rakip tesebbiiste kontrol saglamayan
azimlik hissedarliginin olmas1 (OECD 2017, 9; OECD US 2017, 2) durumunu ifade
etmektedir. Rekabeti kisitlayict etkileri oligopolistik sektorler 6zelinde incelenen
yatay hissedarligin piyasalardaki goriiniimii ¢cok karmasik bir hal alabilmektedir.
Bu baglamda, daha net anlasilmasi adina asagidaki tabloda yatay hissedarliga
ornek teskil eden ve caligmanin ilerleyen boliimlerinde deginilecek ampirik
caligmalardan birine konu olan ABD bankacilik sektoriindeki tesebbiislerin

hissedarlik yapilarina yer verilmektedir.

Tablo 1: ABD Bankacilik Sektorii Hissedarlik Yapisi'!

Banka Ad1 Pay Banka Ad1 Pay Banka Adi Pay
JPMorgan Chase % Bank of America % Citigroup %
Vanguard* 6,28 | Berkshire Hathaway™* | 6,90 Blackrock* 6,43
Blackrock* 6,28 Vanguard* 5,94 Vanguard* 5,96
State Street * 4,12 Blackrock* 5,94 State Street* 4,04
Capital Research | 3,68 State Street* 4,01 Fidelity* 3,00
Fidelity* 2,10 Fidelity* 2,37 Invesco 1,67
Banka Adi Pay Banka Adi Pay Banka Adi Pay
Wells Fargo % PNC Financial % U.S. Bancorp %
Berkshire 10,46 Wellington* 8,34 Blackrock* 6,51
Hathaway*
Vanguard* 5,67 Vanguard* 6,30 Berkshire 5,94
Hathaway*
Blackrock*® 5,42 Blackrock™ 5,03 Vanguard* 5,59
State Street* 3,68 State Street* 433 Fidelity* 4,12
Wellington* 2,55 Barrow Hanley 3,71 State Street* 3,84
Kaynak: Azar vd. (2018b, 1515)
*Yatay hissedar konumunda olan kurumsal yatirimcilar: temsil etmektedir.

! Tabloda tesebbiislerin en biiyiik hissedarlarina yer verilmektedir.
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Tablodan anlasildig1 iizere, yatay hissedar konumunda olan kurumsal
yatirimcilar oligopolistik bir sektérde bir¢ok rakip tesebbiiste kiimiilatif olarak
%15-%25 araliginda veya daha fazla oranda hisseyi elinde bulundurabilmektedir
(Campbell 2018, 2). Ancak kurumsal yatirimeilar bu diigiik hissedarlik oranlarina
ragmen hissedarlik yapist olduk¢a daginik olan tesebbiislerin en biiyiik hissedarlar1
(blockholder) konumunda olmaktadir (Campbell 2018, 2; Monopolkommission
2016, 5). Bu nedenle, yogunlasmis bir pazar yapisinda bir¢ok firmanin veya
tiim firmalarin en biiyiik hissedarlarinin ayni oldugu bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir
(Fadiga 2019, 157).

1.2. YATAY HiSSEDARLIGIN ORTAYA CIKISI ve YATAY
HiSSEDARLIK YAPISI GOSTEREN PiYASA ORNEKLERi

Yatay hissedarligin ¢ikis noktasint ABD’deki halka agik tesebbiislerin
hissedarlik yapilari iizerindeki incelemeler olusturmaklabirlikte yatay hissedarligin
uluslararasi ve hizla yiikselen bir olgu oldugunu (Schmalz 2018, 416) belirtmek
gerekmektedir. Nitekim konunun 2017°de OECD yuvarlak masa toplantilarinda
tartisilmasi sonrasinda yapilan arastirmalar yatay hissedarligin ABD piyasalariyla

siirlt olmadigim ortaya koymustur.

ABD’de kurumsal yatirimcilar halka agik sirketlerin %70-80’ini elinde
bulundurmaktadir (Azar vd. 2018b, 1514). 2008 finansal krizi sonrasinda kurumsal
yatirimeilarin aktif yatirim stratejisinden pasif yatirim stratejisine kayan yatirim
tercihleri ve pasif yatirim stratejisine iligkin yatirim araglarinin “ii¢ biiyiik ” (big
three) olarak adlandirilan ABD merkezli Blackrock, Vanguard ve State Street adli
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yogunlukla tercih edilmesi (Fichtner vd.
2017, 298 ve 299) yatay hissedarligin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Zira bahsi
gecen li¢ biiyiik kurumsal yatirimc1 ABD’deki halka acik sirketlerin en az %40’ min
en biiyiik hissedarlar1 konumundadir (Fichtner vd. 2017, 313). ABD’de daha 6nce
yer verilen bankacilik sektorii haricinde teknoloji, eczacilik, havayollar (Azar vd.
2018b, 1515 ve 1516), alkolsiiz igecekler, kahvaltilik gevrekler (Posner vd. 2017,
49), stipermarket (Schmalz 2018, 416), ilag (Newham vd. 2018, Gerakos ve Xie
2019) ve tohum (Torshizi ve Clapp 2019) yatay hissedarlik yapisi gosteren diger
piyasa ornekleri arasindadir.
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Almanya’da hiikiimete rekabet politikalar1 konusunda tavsiyede bulunan
Monopolkommission’in hazirladigi bir calismada kurumsal yatirimcilarin
2017 yilinda DAX endeksindeki'? hisselerin %61,8’ini elinde bulundurdugu ve
yatay hissedarligin AB ve Almanya’da siklikla karsilagilan bir durum oldugu
belirtilmektedir (2018; 5 ve 7-8)." AB’de bankacilik (OECD 2017, 15) ve
telekomiinikasyon (Monopolkommission 2018, 8 ve 10), Almanya’da petrol ve
kimya (Monopolkommission 2018, 9 ve 11) halihazirda yatay hissedarliga 6rnek
olarak gosterilen endiistriler arasindadir. Birlesik Krallik’ta (BK) ise bireysel
bankacilik ve sigorta sektorlerindeki yatay hissedarlik yapist dikkat ¢ekmektedir
(OECD UK 2017, 10-12). Belirtmek gerekir ki AB genelinde yatay hissedarliga
ornek teskil eden piyasalardaki tesebbiislerin bircogunda da ABD’deki yatay
hissedarligin kaynagini olusturan Blackrock, Vanguard ve State Street adl1 portfoy
yoOnetim sirketleri en biiylik hissedarlar arasinda bulunmaktadir (Azar ve Schmalz
2017, 329). Dolayisiyla Atlantik’in iki yakasindaki rekabetci endiselerin genellikle

ii¢ biiyiik portfdy yonetim sirketi {izerinden ilerledigini sdylemek miimkiindiir.

Digertaraftan heriilkenin gelismislik diizeyine, diizenleyici cer¢evenin yatirim
araclar1 bazinda sundugu tesviklere, bireylerin ve kurumlarin yatirim tercihlerine
bagl olarak farkli yatay hissedarlik yapilart ortaya ¢ikabilmektedir. Kiiglik bir
iilke olan izlanda bu duruma giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Yatay hissedarligin
kaynagmi emeklilik fonlarmin olusturdugu izlanda’da ii¢ piyasa iizerinde yapilan
incelemede; 2016 yilinin ortalarinda emeklilik fonlarinin gayrimenkul sektoriindeki
hisselerin %45’ini, telekomiinikasyon sektoriindeki hisselerin %50’sini ve sigorta
sektoriindeki hisselerin %35’ini elinde bulundurdugu tespit edilmistir (Oladéttir
vd. 2017, 28). Ornegin en biiyiik dort emeklilik fonunun en biiyiik ii¢ sigorta
sirketinin her birinde %20-%40 araliginda hissedarligi bulunmaktadir (OECD
Iceland 2016, 6).

12 Almanya’nin en 6nemli hisse senedi endeksidir. Borsada islem goren en biiyiik 30 sirketi icer-
mektedir.

13 Calismada, baz1 hissedar bilgilerine ulasilamamasi ve sadece en biiyiik kurumsal yatirimeilarin
hissedarliklarinin dahil edilmesinden &tiirii ulagilan sonuglarin yatay hissedarligin seviyesini oldu-
gundan daha az gosterme egiliminde olabilecegi belirtilmektedir (Monopolkommission 2018, 8, dn.
170).
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Meksika da telekomiinikasyon ve yayincilik sektorlerinde yatay hissedarlik
yapisina rastlandigini belirtmektedir (OECD Mexico 2017).

Calismanin bu boliimiine kadar bahsedilen hususlardan anlagilacag: iizere,
yatay hissedarlik yapisi gOsteren piyasalarda daginik bir hissedarlik yapisina
sahip rakip tesebbiisler ayni hissedarlar1 paylasmakta ve bu hissedarlar da
genellikle tesebbiislerin en biiylik hissedarlari olmaktadir. Bir sonraki baglikta
boyle bir hissedarlik yapisinin hissedarlarin ve tesebbiislerin giidiilerinde
meydana getirebilecegi degisikliklere yer verilecek, bu dogrultuda firmanin amag

fonksiyonunun nasil sekillenecegi incelenecektir.

1.3. YATAY HiSSEDARLIGIN FIRMANIN AMAC FONKSIYONUNDA
MEYDANA GETIiREBILECEGI DEGIiSIiKLIKLER

Sanayi iktisad1 firmanin kendi degerini maksimize ettigini varsaymaktadir. Bu
varsayimin iktisadi diistince tarihindeki yeri 1930’larda ortaya ¢ikan ve isletmelerin
hissedarlarinin tercihlerini dikkate almaksizin kendi degerini maksimize etmesi
gerektigini savunan Fisher Ayriligi Teoremine (Fisher Seperation Theorem) kadar
uzanmaktadir (Schmalz 2018, 419). Firmanin kendi degerini maksimize etmesi
gerektiginin arkasinda ise boyle bir politikanin tiim hissedarlara hizmet edecegi
varsayimi yatmaktadir. Bu kapsamda, portfoyiinii ¢esitlendirmis bir hissedarin her
durumda portfoyiindeki firmalarin kendi degerini maksimize etmesinin hissedara
fayda saglayip saglamayacagi veya hissedarlar1 portf0y ¢esitlendirmesi yapmis
bir firmanin yine kar maksimizasyonu yoniinde hareket edip etmeyecegi sorular

akla gelmektedir.

Portfoy ¢esitlendirmesinin finans literatiirline kazandirilmasi sonrasinda
yapilan ¢aligmalar bu sorulara verilecek cevaplar bakimindan 6nem tagimakta
olup devam eden baglikta ele alinacak olan yatay hissedarligin yaratabilecegi tek
tarafli etkilerin temelini bu ¢aligmalar olusturmaktadir.

Schmalz (2018, 419), Hart (1979) tarafindan yapilan ¢alismay1 aktararak
piyasalarin ancak rekabet¢i olmasi durumunda hissedarlarin firma degerinin
maksimizasyonu konusunda hemfikir olabilecegini belirtmektedir. Hansen
ve Lott (1996) da f{iriin piyasalarmin tam rekabet¢i olmadigindan hareketle
gergeklestirdikleri calismada; portfoylinii tamamen ¢esitlendirmis (completely
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diversified) hissedarlarin portfoylerindeki firmalarin eylemlerinin birbirlerine
digsallik getirmesi durumunda firmalarin bu dissalliklar igsellestirmesini'®,
ayrica hissedarlarmm firma degeri maksimizasyonu yerine portfoy degeri

maksimizasyonunun saglanmasini tercih edecegi sonucuna ulasmiglardir.'

Hansen ve Lott (1996, 45) calismalarinda firmalarin hissedarlarinin ¢ikarlari
dogrultusunda hareket ettiklerini varsaymistir. Rotemberg (1984) de benzer
bir yaklasimi benimseyerek portfdy cesitlendirmesinin piyasadaki rekabet
iizerinde yaratabilecegi etkilere 151k tutmustur.!® Yazarin sundugu modelde;
ayni hissedarlarin tim firmalarda esit olarak portfoy cesitlendirmesi yapmasi
durumunda, firmalarin rekabet etme giidiilerinin yok olmasi nedeniyle firma
degeri maksimizasyonu yerine sektoriin kar maksimizasyonunu benimsedigi ve
piyasadaki ¢ikt1 seviyesinin monopol diizeyine diistiigii sonucuna ulagilmaktadir.!”
Oyle ki Rotemberg (1984, 1 ve 32) kat1 sayilabilecek bir yaklasimla portfoy yapisi
oldukca genis olan ve ozellikle belirli sektorlere yogunlasan yatirim fonlarinin
rekabet ortamina en ¢ok zarari verdigini ve portfoy cesitlendirmesini azaltan
devlet miidahalelerinin rekabeti tesvik ederek potansiyel olarak yararli olacagini
belirtmektedir.

Yer verilen ¢alismalarin ilk ortak 6zelligi hissedarlarin portfoylerini tam olarak
¢esitlendirmis olmalarindan &tiirii portfoy degeri maksimizasyonu konusunda

4 Hansen ve Lott (1996, 47) digsalliklarin igsellestirilmesini 1980’lerin sonunda ABD’deki petrol
sirketi Texaco ve motor yag1 sirketi Pennzoil arasinda yasanan ve dava siirecine taginan bir uyus-
mazlikla 6rneklendirmektedir. Her iki firmanin yonetimi dava siirecinden galip ¢ikacagi umuduyla
uzun bir yasal miicadeleye girismeye hazirlanirken (Rubin 2006, 209), portfoyiinii ¢esitlendirmis
ve her iki firmada hissedar olan yatirnmcilar avukatlara gidecek nakit akisi konusunda endige etmis-
tir. Nitekim olayda, biiyiik bir emeklilik fonu olan TIAA-CREF uyusmazligin minimum yargisal
stiregler ile ¢oziilmesi igin taraflara biiylik baski yapmis ve TIAA-CREF’in baskan yardimcisinin
aciklamasina gore bu baski sayesinde dava olmasi gerekenden ¢ok daha erken ¢6ziilmiistiir.

15 Benzer bir degerlendirme i¢in bkz. Rubin (2006), Gordon (1990).

16 Tegebbiislerin hissedarlik yapilarinin piyasa tizerindeki sonuglarini konu edinen baska bir ¢alisma
i¢in bkz. Bolle ve Giith (1992).

17 Rotemberg (1984, 1 ve 32) ulastig1 sonucu is birlik¢i (collusive) olarak nitelendirmekte, diger
taraftan bu sonug i¢in is birliginden sapanlara bir cezalandirma mekanizmasi olmasina ve firma
yoneticileri arasinda iletisim olmasina gerek olmadigini, sonucun yalnizca firma yoneticilerinin his-
sedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesinden 6tiirii ortaya ¢iktigini belirtmektedir (1984,
12). Bu nedenle, Schmalz (2018, 420) yazarn is birlik¢i ifadesinin geleneksel kullaniminin aksini
ifade ettigini, ulasilan sonucun her firmanin tek tarafli olarak hissedarlarinin ¢ikarint maksimize
etmesi nedeniyle ortaya ¢iktigini belirtmektedir.
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hemfikir olmalaridir.'® Ancak tahmin edilecegi tizere, gergek hayatta bir firmanin
hissedarlarinin tiimiiniin ¢esitlendirme yapmis olma ihtimali diisiikk oldugundan
¢esitlendirme yapmis ve yapmamis hissedarlar arasinda bir fikir uyusmazliginin
ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Rotemberg (1984) bu hususa da isaret etmekte, ancak
sektoriin kar maksimizasyonu dogrultusunda hareket edilmesinin firma kazancini
agresif bir rekabet ortaminda elde edilecek firma kazancindan daha yiiksek
seviyeye cikarabilecek olmasi nedeniyle ¢esitlendirme yapmamis hissedarlarin
¢esitlendirme yapmis hissedarlarla hemfikir olabilecegini, dolayisiyla amag
fonksiyonunun yine ayni yonde sekillenebilecegini belirtmektedir.

Caligmalarin  ikinci ortak  Ozelligi ise firmalarin  hissedarlarinin
cikarlart dogrultusunda hareket etmeleri, bir baska deyisle hissedar degeri
maksimizasyonunu  (shareholder value maximization) benimsemeleridir.
Dolayisiyla firmalarin neden bdyle bir giidiiyle hareket edecegi cevaplanmasi
gereken bir diger sorudur. Azar (2017) tarafindan oligopolistik bir sektdr yapisinda
hissedarlarin portfoy cesitlendirmesi yapmis oldugu varsayimiyla gelistirilen
model bu soruya bir cevap sunmaktadir. Model, firma y6netiminin hissedarlarin
olumlu oyunu almak veya yeniden secilme ihtimallerini en {ist seviyeye
cikarmak istemeleri durumunda firmanin amag¢ fonksiyonunun hissedarlarin tiim
hissedarliklarindan elde edecegi gelirin agirlikli ortalamalarini maksimize etme
yoniinde sekillenecegini gdstermektedir. Gordon (1990, 17-21) ise iicretlendirme
politikalarinin hissedarlarin ¢ikarlarinin dikkate alinmasini saglayacak sekilde

tasarlanmasinin etkili bir unsur olabilecegine isaret etmektedir."

18 Caligmalardaki bir diger varsayim hissedarlarin firmalarin iirinlerinin tiiketicisi konumunda olma-
malaridir. Farrell (1985) bu hususu dikkate alarak yaptig1 ¢alismada; hissedarlarin yalnizca tiikketim
oranlarinin hissedarlik oranlarma esit olmasi1 durumunda rekabetgi sonuglari tercih edecegi, aksi
takdirde kar maksimizasyonu amacinin tiiketici olarak elde edilecek ¢ikarlarin i¢sellestirilmesini
saglayacagini ve iiretimin rekabetgi seviyenin altina diisecegi sonucuna ulasmaktadir (Farrell’den
aktaran Schmalz (2018, 421)).

1% Ucretlendirme politikalarinin yatay hissedarlik 6zelinde tesebbiis davranislarini etkilemesine yo-
nelik savlara Boliim 2’de yer verilmektedir.
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1.4. YATAY HiSSEDARLIGIN YARATABILECEGI
ANTIREKABETCI ETKILER ve YATAY HiSSEDARLIGIN
PAZAR YOGUNLASMASINA ETKIiSiNi OLCME YONTEMi

1.4.1. Antirekabetci Etkiler
1.4.1.1. Tek Tarafli Etkiler

Yatay hissedarliga yonelik tek tarafl1 etkiler portfoydeki tesebbiisler arasinda
acik veya gizli bir anlasma olmaksizin tesebbiislerin sadece kendi hissedarlarinin
portfoy yapisint dikkate almasi ve tesebbiislerin farkli hissedarlar tarafindan
kontrol edildigi bir senaryayo kiyasla rekabet etme giidiilerinin diismesinden
kaynaklanmaktadir.?® Bahse konu tek tarafli etkilerin iktisadi ve teorik gergevesi
ise literatiirde uzun sayilabilecek bir ge¢mise sahip rakipler arasi azinlik
hisedarliklarinin?' bir uzantisi olarak karsimiza g¢ikmaktadir (Patel 2018, 10;
OECD 2017, 18). Bu nedenle, oncelikle rakipler aras1 azinlik hissedarliginin tek

tarafl1 etkilerini 6rneklendirmek yerinde olacaktir.

Piyasada A ve B olarak faaliyet gosteren iki rakip tesebbiis ele alindiginda,
A’nin tek tarafli bir eylemle fiyatlarini artirmasi durumunda miisterilerinin bir
kismi B’ye gidebilecek, bu durum A’nin fiyat artirma karari iizerinde bir kisitlama
yaratabilecektir (OECD 2017, 18). Ancak A’nin B’de azinlik hissesi bulunmasi
durumunda bu sonug¢ degisebilecektir. Zira A fiyat artirma sonucunda talebin
bir kismin1 kaybedebilecek olsa da B’de sahip oldugu azinlik hissedarlig: ile
B’nin kéarina ortak oldugundan (Ezrachi ve Gilo 2008, 330) toplam net karini
artirabilecektir. Bu durum rakipler arasinda dogrudan olusan bir bagin sonucudur.

Benzer sekilde, rakip firmalarda azinlik hissedar: olan bir yatirimcinin da
portfoyilindeki tesebbiislerin her birinin fiyatlandirmaya iliskin davraniglarinin
rakip tesebbiisler lizerinde yarattig1 digsalliklar1 dikkate almalarinda bir ¢ikari
bulunmaktadir. Dolayisiyla tesebbiis yoneticilerinin hissedarlarin tercihlerini
nasil dikkate aldiklarina bagli olarak benzer etkiler yatirnmcilarin rakiplerde

2 Nitekim yatay hissedarlar en giiglii hissedarlar olarak bagimsiz hissedarlari dislayabildiklerinde
firmalar agresif bir rekabet stratejisini destekleyebilecek hissedarlarini kaybedeceklerdir (Azar vd.
2017, 12).

I Rakipler arasi azinhk hissedarliklarm tek tarafli etkilerine yonelik olarak sanayi iktisadi kap-
saminda yapilan ¢alismalar igin bkz. Reynolds ve Snapp (1986), Breshanan ve Salop (1986),
O’Brien ve Salop (2000).

13



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

azinlik hissedar1 olmasi1 durumunda da ortaya ¢ikabilecektir.?? Nitekim stratejisini
hissedar degerini maksimize etmek® olarak belirleyen tesebbiisler alacaklari
kararlarin sonucunu rakipleriyle sadece dogrudan baglar1 olmalar1 durumunda
degil, rakipleriyle ayni hissedarlar1 paylasmalar1 durumunda, yani dolayli baglar
olmalar1 durumunda da dikkate alabilecektir (Monopolkommission 2018, 21).

Bu bilgiler 1s1ginda, teorinin yatay hissedarlik kavramina uyarlanmasinda
bir kurumsal yatirimcinin oligopolistik bir sektdrde tiim tesebbiislerde veya ¢ogu
tesebbiiste hissedar oldugunu varsayalim. Kurumsal yatirimciin bu noktadaki
amact tim hissedarliklarindan elde edecegi getiriyi maksimize etmektir.
Dolayistyla portfoy sirketleri arasindaki yogun rekabet fiyatlarin ve kar marjlarinin
diismesine neden olabileceginden bu amaca ters diisecektir (Monopolkommission
2016, 7; Azar vd. 2017, 12). Tesebbiislerden biri tek tarafli olarak daha az
rekabet etmeyi se¢ip fiyatim1 artirirsa kaybedecegi talebin bir kismi (rakipler
arast azinlik hissedarligi ornegindeki gibi) rakiplerine gideceginden tek tarafli
fiyat artig1 yatirimeimnin perspektifinden karh olacaktir. Nitekim fiyat artisgindan
otiirii rakiplere kayan miisterilerden kaynaklanan kayiplar yine ayni rakiplerin
kazanglari ile telafi edilebilecektir (OECD 2017, 18).

Tek tarafli etkiler baglaminda olas1 bir diger zarar teorisi fiyat rekabetinin
yani sira dinamik rekabet siirecinin de baltalanabilecek olmasidir. Ornegin bir
kurumsal yatinmecinin portféyiinde bulunan tesebbiislerden birinin inovasyon
rekabetine odaklanmasi mevcut durumdaki maliyetlerini artiran faaliyetlere
yonelmesine, dolayisiyla da karlihiginin  diismesine neden olacaktir. Ote
yandan tegebbiisiin inovasyona yonelmesiyle elde edecegi kazanimlar ilerleyen
donemlerde fiyat rekabetinde daha agresif davranmasina, boylece rakiplerinin
gelecekteki karliliginin diismesine sebep olabilecektir. Dolayisiyla bu durum
yatay hissedar konumunda olan kurumsal yatirimcilarm portféy degerini olumsuz
anlamda etkileyecektir. Bu nedenle, inovasyon rekabetinin rakipler arasinda yatay
hissedarlik olmasi1 halinde tesebbiislerin birbirinden tam bagimsiz oldugu duruma

gore daha az olmas1 muhtemeldir.?*

22 http://ec.europa.ecu/competition/consultations/2013_merger_control/consultation_annex1_en.pdf,
para. 39, Erigim Tarihi: 26.03.2019

2 Bkz. 1.3. baslik.

2 Case M.7932-Dow/DuPont (2017), Annex 5, para.56-60. Kararin detaylarina Bolim 3’te degini-
lecektir.
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Hemen belirtmek gerekir ki ortaya ¢ikan tek tarafli etkiler yatay hissedarlarin
daha az rekabet etmesi icin tesebbiisleri yonlendirmesinin veya tesebbiislerle
iletisim kurmasinin bir sonucu olarak degil (Patel 2018, 9; Schwalbe 2018, 598;
Elhauge 2016, 1270; Azar vd. 2018b, 1518; Seldeslachts vd. 2017, 304), sadece
tesebbiis yoneticilerinin bazi hissedarlarinin ayn1 zamanda rakip tesebbiislerde
hissedar oldugunun farkinda olarak karar almasindan kaynaklanmaktadir (Patel
2018, 9; Schwalbe 2018, 598). Nitekim Elhauge (2016, 1270; 2017b, 37) yatay
hissedarlik sonucunda olusan antirekabetci giidiiniin tamamen yapisal ve bagimsiz
hareket eden firmalarin fiyatlama davranisinda degisiklige neden olan bir olgu
oldugunu belirtmektedir. Patel (2018, 9-10) ve Seldeslachts vd. (2017, 304) da bu
durumun ortaya ¢ikmasi i¢in yatay hissedarlarin ¢ogunluk paya sahip olmasina
gerek olmadigini, rakip tesebbiisteki kiiciik bir hissedarligin bile tesebbiisiin

rekabet etme giidiistinli diisiirme potansiyeline sahip oldugunu belirtmektedir.

1.4.1.2. Koordinasyon Dogurucu Etkiler

Yatay hissedarliga yonelik mevcut literatiir ¢ogunlukla tek tarafli etkiler
iizerine kurulu olsa da yatay hissedarligin rekabeti kisitlama potansiyeli olan
bir diger yonii agik veya gizli anlasma (explicit or tacit collusion) yoluyla
koordinasyon dogurucu etkilere yol acabilecek olmasidir.

Oligopolistik bir sektorde tiim firmalarda veya bir¢cok firmada hissedar
olan kurumsal yatirimci, portféyiindeki rakip tesebbiisler arasinda bir kartel
olusturulmasimi tesvik eden ve karteli yoneten konumunda olabilecektir (Rock
ve Rubinfeld 2017a, 2; 2017b, 36). S6z konusu senaryo sektor birlikleri veya
derneklerinin karteli kolaylastirmak konusundaki potansiyel roliine benzer
oldugundan rekabet otoritelerinin olduk¢a agina oldugu bir duruma 6rnek teskil
etmektedir (OECD 2017, 20).

Koordinasyon dogurucu etkilerin ortaya c¢ikabilecegi bir diger senaryo,
kurumsal yatirnmcimin portfoyiindeki tesebbiisler arasinda bilgi degisimini
saglayan bir koordinasyon aracina doniismesidir. Bu noktada akla kurumsal
yatirimcilarin kontrol veya etki saglayan haklara sahip olmadan hangi kanallarla
portfoylerindeki tesebbiislerin bilgilerine ulagabilecegi gelebilecektir. Calismanin
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bir sonraki boliimiinde detaylica ele alinacak oldugu tizere, kurumsal yatirimcilar
kurumsal yonetim faaliyetleri araciligryla portfoylerindeki tesebbiislerin yonetim
kurulu ve/veya yonetimiyle birebir goriismelerde bulunabilmektedir. S6z konusu
gorligmelerin pazardaki seffafligi artiran ve taraflarin pazardaki stratejilerini
degistirebilecek nitelikte olan rekabete duyarl bilgileri igermesi ve bu bilgilerin
rakip tesebbiisler arasinda paylasilmasi kurumsal yatirimcinin hub, portfoydeki
tesebbiislerin de spoke olarak hareket ettigi (Segerra 2018, 3) topla-dagit (hub-
and-spoke) tipi kartel yapilanmasina benzer bir yapi1 ortaya ¢ikarabilecektir.

Yatay hissedarlik tek bir kurumsal yatirimcinin portfoylindeki firmalar
arasindaki koordinasyonu saglayabilmesinin yani sira ayni tesebbiislere yatirim
yapan kurumsal yatirimeilarin ekonomik ¢ikarlarmin ayni dogrultuda sekillenme
ihtimalinden &tiirli yatay hissedarlarin da dogrudan koordinasyon dogurucu bir
eylemde bulunmasina yol agabilecektir. Rock ve Rubinfeld (2018, 17) ve Anton
vd. (2018, 5, dn.2) bu duruma 6rnek olarak 2017 yilinin Aralik ayinda Wall Street
Journal’da yer alan bir haberi aktarmakta, ABD’deki petrol ve gaz iireticilerinde
yatay hissedar konumunda olan 12 kurumsal yatirimcinin hissedar olduklar
sirketlerin diisiik karlilik oranlarindan memnun olmamalar1 nedeniyle bir araya
geldiklerini ve toplantinin odak noktasinin portfoydeki tesebbiislerin petrol arzin

azaltarak fiyatlarin yiikseltilmesini saglamak oldugunu belirtmektedir.

Gizli anlasmanin stirdiiriilebilir olmas1 oyuncularin ortak bir anlayisa
varmasi, koordinasyondan sapmalarin tespit edilebilmesi ve koordinasyondan
sapanlara uygulanabilecek birtakim caydirict mekanizmalarin var olmasina
baglidir (Ordover 2008, 1374). Her ne kadar oligopolistik yapida olan bir pazarda
firmalar yatay hissedarliktan bagimsiz olarak gizli anlagmaya meyilli olsa da
kurumsal yatirimeilar is birlik¢i sonucun siirdiiriilebilir olmast agisindan aktif
bir rol iistlenebilecektir. Ancak bu konuda kesin bir kanaate varmak miimkiin
goriinmemektedir. Oligopolistik bir sektorde hissedarlarin portfoy ¢esitlendirmesi
yoluyla tiim oyuncularda hissedar olmas1 durumunda koordinasyondan sapmayan
firmalarin kayiplarina katlanmak durumunda kalmasi (Hansen ve Lott 1996, 47)
kurumsal yatirimciyi is birlik¢i sonucun siirdiiriilebilir olmasini saglamasi yoniinde
tesvik edebilecektir. Ote yandan yatay hissedarlik tek tarafli etkilere yol agarak
firmanin yatay hissedarlik olmayan bir duruma gore karliligini yiikseltiyorsa
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firmanin koordinasyondan sapmasi ve cezalandirilmasi asamasinda karlilig1 daha
yiiksek olacak, bu durum da firmaya uygulanacak cezalandirma mekanizmasinin
yumusatilmasini saglayip anlagsmanin siirdiiriilebilirligini zorlastiracaktir (Patel
2018, 46).

1.4.2. Yatay Hissedarhgin Pazar Yogunlasmasina Etkisini Olgme
Yontemi: Uyarlanmus HHI (Modified HHI-MHHI)

Yatay hissedarlig1 analizlere dahil etmek i¢in tiiretilen MHHI nin metodolojisi
rekabet otoritelerinin yatay birlesmelerde® pazardaki yogunlasma oranini 6lgmek
icin sikca kullandigi HHI? iizerine insa edilmistir (OECD 2008, 27). Ilk olarak
Breshanan ve Salop (1986) tarafindan rakipler arasinda kurulan bir {retim
ortak girisiminin etkilerini dlgmek iizere kurgulanmis olan MHHI, daha sonra
O’Brien ve Salop (2000) tarafindan rakipler arasindaki azinlik hissedarliklarinda
farkli kontrol senaryolar1 baz alinarak gelistirilmistir.?” O’Brien ve Salop (2000)
tarafindan olusturulan model yatay hissedarligin iktisadi ve hukuki tartismalarinin
temelini olusturmaktadir (Patel 2018, 11 ve 12). Bir bagka deyisle MHHI nin yatay
hissedarliga uyarlanmasi da kaynagini yine rakipler arasi azinlik hissedarligina

yonelik modellerden almaktadir.

MHHI, HHI ve MHHI delta bilesenlerinin toplamindan olugmaktadir
(MHHI=HHI+MHHI delta). MHHI’'nin HHI’dan ayrilan yonii su sekilde
aciklanabilir: HHI’da firmalarin bagimsiz karar alicilar olarak hareket ettigi,
dolayisiyla firma degerinin maksimize edilmeye c¢alisildigi varsayilirken;
MHHI’da firmalar hissedarlarinin getirilerinin agirlikli toplamini maksimize
etmeye calismakta (Lambert ve Sykuta, 2018, 57; Posner vd. 2017, 13),
boylece hissedarlarin rakip tesebbiisler iizerindeki hissedarliklarinin da pazar

2 Bu nedenle, bir tesebbiisiin

yogunlagsmasina etkisi hesaba katilmaktadir.
rakibi ile ayni hissedar(lar)1 paylasmasi durumunda pazardaki yogunlasmanin

daha fazla olacagi ve tesebbiislerin daha az rekabet edecegi varsayilmaktadir

5 Birlesme terimi ¢alisma boyunca, devralma ve ortak girisim kavramlarini da icerecek sekilde
kullanilmistir.

% Herfindahl-Hirschman Index. HHI pazarda faaliyet gdsteren tesebbiislerin pazar paylarmin kare-
lerinin toplamindan olusmaktadir.

7 Kontrol senaryolari i¢in bkz. O’Brien ve Salop (2000, 594-598).

2 Bu etki MHHI delta ile hesaba katilmaktadir. Dolayistyla MHHI delta’nin pazardaki firmalarin
yatay hissedarlar ve kontrol aracilifiyla birbirine ne kadar bagli oldugunu (Azar vd. 2018b, 1522;
Anton vd. 2018, 14 ve 15; Lianos vd. 2017, 461) 6l¢en bir degisken oldugu sdylenebilecektir.
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(Monopolkommission 2018, 25 ve 26). MHHI ne kadar yiiksek olursa yatay
hissedarligin pazardaki yogunlasma tizerindeki etkisi o denli yiliksek olacaktir.
Belirtmek gerekir ki MHHI tesebbiislerin yatay hissedarliktan kaynakli olarak
rekabet etme gilidilerinin diismesini, es deyisle tek tarafli etkileri hesaba
katmaktadir (Lianos vd. 2017, 461).

o . , . .

S;’nin firmasina ait pazar payni, S, 'nin k firmasina ait pazar payini, Bg nin
i hissedarmin j firmasi tizerindeki hisse oranini, B, ’nin i hissedarmin k firmasi
tizerindeki hisse oranini, ¥ ‘nin i hissedarinin j firmasi tizerindeki kontrol agirligini,
M’nin hissedar sayisin1 ve N’ nin pazardaki firma sayisini temsil ettigi durumda

MHHI’ya yonelik kurgulanmis formiil asagidaki gibi olmaktadir.?’

N N N Z y
MHHI—ZS +ZZ SiElTylik ”‘
=1l '-1}"1;1811
_ P
MHHI—-Delra

MHHI yatay hissedarligin analizlere dahil edilmesine yonelik bir olgiit
olarak faydali olsa da MHHI'ya atfedilen birtakim elestiriler bulunmaktadir.
Pratiklik a¢isindan yoneltilebilecek elestiri, hesaplamanin bir¢ok veri setinin
hazir bulunmasma bagli olmasidir. Nitekim MHHI’nin hesaplanabilmesi i¢in
portfoydeki tesebbiislerin pazar paylarina, yatay hissedarlarin her bir tesebbiis
tizerindeki hissedarlik oranlarina ihtiyag duyulmakta ve formiilde v, ile sembolize
edilen kontrol agirliklarina®® karar verilmesi gerekmektedir (Monopolkommission
2018,27). So6zkonusu kontrol agirliklari i¢in en basit yontem (Monopolkommission
2018, 27) genellikle her bir hissedarin hissedarlik oran1 kadar firmalar tizerinde
kontrol sahibi oldugunu varsayan oransal kontrol (proportional control)
yaklasimidir®! (Posner vd. 2017, 12 ve 13; OECD 2017, 19). Hissedarlarin kontrol

agirliklarinin firmanin en biiylik hissedarinin hissedarligina oranlanmasi veya

¥ Eger pazarda yatay hissedarlik yoksa, firmalar kararlarini alirken hissedarlarinin getirisini dik-
kate almiyorsa veya firma tizerinde kontrol sahibi bir hissedar varsa MHHI delta=0 olmakta ve
MHHI=HHI olmaktadir. Bu durumda, yatay hissedarligin pazardaki yogunlasmaya etkisi bulunma-
maktadir.

30 Bu degiskenin hissedarlarin tesebbiislerin karar alma siirecindeki etkisini temsil ettigi s6ylenebi-
lecektir.

31 Oransal kontrol yaklagimiyla 6rnek bir MHHI hesaplamasi i¢in bkz. Ek-2.
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oylarininin oy ¢ogunluguna ulasmadaki etkisinin dikkate alinmas1 gibi alternatif
yontemlerle hesaplanmasi da miimkiindiir** (Monopolkommission 2018, 27).

Patel (2018, 4) MHHI'nin belirli varsayimlara dayali bir model iizerine inga
edildigini, bu nedenle gergekteki piyasa kosullarinin farkli olmasi durumunda
MHHI'nin antirekabetci etkilerin gosterilmesi bakimindan iyi bir kistas
olamayacagi endisesini tasimaktadir.> O’Brien ve Waehrer (2017, 744) ise
MHHI’'nin yatay hissedarligin fiyatlar iizerindeki etkilerinin gosterilebilmesi
noktasindaki eksikliklerine yogunlasmaktadir. Formiilden anlasildigi {izere,
MHHI pazardaki yogunlagma orani ve oyuncularin pazar paylarina iliskin
verileri igermektedir. Ornegin simetrik bir oligopol piyasada, bir firmanin
marjinal maliyetinde ger¢eklesen azalma fiyatlarinin diigmesini saglayabilecek,
ayn1 zamanda da fiyatlarinin diigmesi nedeniyle pazar payini, dolayisiyla
yogunlasma oranini artirabilecektir. ~ Benzer sekilde, yatay hissedarlikta
MHHI'nin yiikselmesine neden olan bir degisiklik de fiyati disiirebilecek
veya yatay hissedarlikta MHHI’nin diigmesine neden olan bir degisiklik fiyati
yukseltebilecektir.

Diger taraftan MHHI yalnizca iktisadi literatiirde tartisiimakla kalmamig
Komisyonun mevzuat diizenlemelerine ve bazi kararlarina da yansimistir. Ornegin,
Komisyonun Yatay Birlesme Rehberinde®* pazarda ¢apraz hissedarliklarin veya
ortak girisimlerin olmasi durumunda Komisyonun MHHI’ya basvurabilecegi
belirtilmektedir. Nitekim MHHI’ya, Komisyonun rakipler arast azinlik
hissedarhigin1  konu edinen Exxon/Mobil**, Schneider/Legrand®® ve yatay
hissedarlig1 konu edinen Dow/Dupont’’ kararlarinda yer verilmistir.

32 Ornek icin bkz. Azar vd. (2018b, 1544-1546).

3 MHHI’da, HHI’daki gibi, pazara disaridan {riin girisi bulunmamaktadir, giris engelleri vardir,
etkinlik kazanimi yoktur ve pazarda baska rekabet¢i etkiler bulunmamaktadir (O’Brien ve Salop
2000, 596-597).

3* Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council regulation on the control of
concentration between undertakings, dn.25.

35 Case No IV/M.1383-Exxon/Mobil (1999)-para. 254-256

3 COMP/M.2283-Schneider/Legrand (2002)-para. 13-21

37 Case M.7932-Dow/DuPont (2017). Kararin detaylarina Boliim 3’te deginilecektir.
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1.5. YATAY HiSSEDARLIGIN REKABET UZERINDEKI
ETKILERINE YONELIiK AMPIiRiK CALISMALAR

Yatay hissedarligin rekabet hukukunda tartisilmasi iktisadi literatiirdeki
ampirik c¢aligmalar sonrasinda baslamisti. ABD havayollar1 sektoriinde
gergeklestirilen ampirik ¢alismanin yatay hissedarligin rekabet hukuku literatiiriine
kazandirilmasini saglayan ve en ¢ok ses getiren ¢alisma oldugu sdylenebilecektir.
Calismanin mimarlar1 Azar vd. (2018b, 1514)’a goére sanayi iktisadi aymi
yatirimcilarin rakipler {izerindeki hissedarliklarinin tesebbiislerin rekabet etme
giidiilerini azaltabilecegini savunmasma ragmen bu zamana kadarki ampirik
caligmalar finansal kuruluslarm rakipler tizerindeki yatay hissedarliklarinin
tesebbiislerin amag fonksiyonlar ve iiriin pazarindaki etkileri agisindan herhangi
bir sorun yaratmayacagini varsaymistir. Bu varsayimin dogru olmayabileceginden
hareketle gergeklestirilen c¢alismada; ABD havayollart sektdriinde 2001-2014
yillarma iliskin her bir rotaya 6zel veriler kullanilarak oncelikle yillar itibariyla
MHHI hesaplanmis, ardindan MHHI degerleri ile ucgak bileti fiyatlar1 arasindaki
korelasyon incelenmistir. Calisma sonucunda MHHI ile ugak bilet fiyat artiglari
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunmus ve bilet fiyatlarinin yatay
hissedarliktan otiirti %3-%12 aralifinda daha ytiksek oldugu sonucuna ulagilmistir
(Azar vd. 2018b).

Calismadaki bir diger sonu¢ MHHI deltanin 2001 yilinda 1400 oldugu,
2006’dan 2007°ye kadar 1000’e geriledigi ve 2014 yilinin son g¢eyregi icin
2500’e yiikseldigidir. ABD Yatay Birlesmeler Rehberinde®® HHI degeri 2500’iin
iizerinde olan pazarlar yiiksek derecede yogunlasmis olarak kabul edilmekte ve
bu pazarlarda HHI’da 200 birimden fazla artisa neden olan birlesmelerin pazar
giiciinii artiracagi varsayilmaktadir.® Dolayisiyla yazarlar ABD Yatay Birlesmeler
Rehberindeki 6l¢iitiin MHHI ya uyarlanmasi halinde, havayolu sektériinde MHHI
deltada yatay hissedarliktan kaynaklanan artigin rekabetgi endiseyi artiran esikten
10 kat daha fazla olacagi sonucuna ulasmaktadir (2017, 13; 2018b, 1526 ve 1559).

Yatay hissedarliga iliskin bir diger calisma ABD bankacilik sektorii iizerinde
gerceklestirilmigtir. Azar vd. (2019) tarafindan 2002-2013 yillar1 arasindaki

38 Horizontal Merger Guidelines, U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission
P Agk,s. 19
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bankacilik verileri kullanilarak gerceklestirilen c¢alismada; yatay hissedarligin
hesap isletim Ticretleri, hesap isletim iicretinden muaf tutulmak icin hesapta
bulunmasi gereken mevduat miktari ve mevduat faiz oranlari arasindaki iligkisi
test edilmistir. Bu calismada, bankalar {izerinde kurumsal yatirimcilarin yatay
hissedarlig1 disinda bankalarin da kendi arasinda ¢apraz hissedarligr bulunmasi
nedeniyle her iki durumu dikkate alan genellestirilmis HHI (GHHI)* 6l¢iit olarak
kullanilmistir. Calismada, GHHI nin arttig1 donemde hesap isletim {icretlerinin ve
hesap isletim iicretinden muaf tutulmak icin hesapta bulunmasi gereken mevduat

miktariin arttig1, ayrica mevduat faiz oranlarinin diistiigii sonucuna ulagilmistir.

Akademik camiadaki ekonomistler tarafindan yapilan ampirik ¢aligmalar
nadiren akademi sinirlart disindakilerin dikkatini gekmektedir (Rock ve Rubinfeld
2017b, 2). Ancak ABD havayollar1 ve bankacilik sektoriindeki ampirik ¢alismalar
gerek sermaye piyasalarini gerek caligmanin ilerleyen boliimlerinde deginilen
kurumsal yonetim politikalarini yakinen ilgilendirmesi hasebiyle bu teamiiliin bir
istisnas1 olmugtur. ABD havayollar1 ¢aligmasi kullanilan metodoloji, nedensellik
baglar1 ve kavramsal yaklasim agisindan O’Brien ve Waehrer (2017), Kennedy
vd. (2017), Dennis vd. (2018) ve Rock ve Rubinfeld (2017a, 2017b) tarafindan;
ABD bankacilik ¢aligmast O’Brien ve Waehrer (2017) tarafindan elestirilere
maruz kalmistir.* Kennedy vd. (2017) ve Dennis vd. (2018) tarafindan yine ABD
havayollar lizerinde farkli metodolojiler kullanilarak yapilan ¢alismalarda yatay
hissedarlik ve bilet fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski bulunmadigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak s6z konusu elestirilere ve ¢alismalara da ABD havayollari
calismasimin mimarlari Azar vd. (2018a, 2018c) ve Elhauge (2018, 17-23; 2019,
14-28) tarafindan kullanilan veri seti ve metodolojik yaklasim gibi sebeplerden

otliri stipheyle yaklasilmaktadir.

% Ornegin bir hissedarm A firmasinda %10 hissedarligi, A firmasinin da B firmas: iizerinde %30
hissedarlig1 bulunuyorsa hissedar B’nin %3’tine (0.10*0.30) sahip olmaktadir (O’Brien ve Waehrer
2017, 750, dn.50). MHHI ve GHHI arasindaki fark genellikle biiylik olmamakla birlikte, kimi za-
man Snemli boyutlara ulasabilir (Elhauge 2016, 1277, dn.48).

4l Elestirilerin iktisadi modellemeye iliskin yonlerine ¢alismanin amag ve kapsamini agsmasindan
otiirti detaylica yer verilmemistir. Ayrica O’Brien ve Waehrer (2017) ve Kennedy vd. (2017) tarafin-
dan yapilan ¢alismalara ABD Yatirim Sirketi Enstitiisii (Investment Company Institute) tarafindan
finansal destek saglanmasindan otiirii (bkz. O’Brien ve Waehrer 2017, 729 ve Kennedy vd. 2017,
1) akademik camia tarafindan elestiriyle yaklasilmaktadir (bkz. Schmalz 2017, 7 ve 14; Elhauge
2017b, 38; 2018, 17; 2019, 21 ve 22 dn.98; Scott Morton ve Hovenkamp 2018, 2032, dn.24).

21



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

Yatay hissedarligin fiyatlar {izerindeki etkisini inceleyen bir diger calisma
Torshizi ve Clapp (2019) tarafindan ABD tarim sektdriinde tohum pazari tizerinde
gergeklestirilmistir. 1997-2017 arasindaki verilerin esas alindigi ve yatay
hissedarligin pazar yogunlagsmasina etkisini 6lgme yontemi olarak yine MHHI nin
kullanildig1 ¢alismada; son 20 yilda soya, misir ve pamuk tohumu fiyatlarinda
meydana gelen artislarin ortalama %15’inin yatay hissedarliktan kaynaklandig

sonucuna ulagilmistir.

Gerakos ve Xie (2019) tarafindan yapilan ¢aligma ise yatay hissedarligin
potansiyel rakipler arasinda da antirekabet¢i etkiler olusturabilecegini ortaya
koymaktadir. Calismada yatay hissedarligin pazara girisleri engelleyip
engellemediginin tespiti icin ABD’de 1999-2015 yillar1 arasinda orjinal ilag
ireticileri ile jenerik ilag treticileri arasindaki patent ihlali davalari incelenmis
ve yatay hissedarligin orjinal ilag iireticilerinin jenerik ilag lireticilerinin pazara
girisini geciktirmek i¢in jenerik ilag Ureticilerine 6deme yaparak taraflarin

uzlagmaya varma ihtimalini artirdig1 tespit edilmistir.*?

Potansiyel rekabete iliskin bahsedilmesi gereken diger ¢alisma Newham vd.
(2018) tarafindan yine ABD ilag sektoriine yonelik olarak yapilmistir. Calismada,
jenerik ve orjinal ilag iireticileri arasindaki yatay hissedarlikta meydana gelen
bir standart sapmalik artisin jenerik ilag iireticisinin pazara girme ihtimalini %9-
%13 civarinda azaltt1g1 tespit edilmis ve jenerik ilacin dnemi vurgulanarak ABD
ilag endiistrisindeki yatay hissedarligin tiiketicilerin maliyetlerini yiikseltme

potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

1.6. YATAY HiSSEDARLIK ve ETKINLIK

Yatay hissedarligin rekabeti kisitlayici etkilerinin yani sira etkinlik
dogurduguna iliskin goriisler ve ¢alismalar da mevcuttur. Vives (2017, 9) yatay
hissedarligin tesebbiisler arasindaki AR-GE yayilmalarinin igsellestirilmesini ve
yayilma etkisi (spillover effect) disiik degilse AR-GE’ye yonelik faaliyetlerin

artmasini saglayabilecegini belirtmektedir.

42 S6z konusu uzlagma tiirii gecikme i¢in 6de (pay-for-delay) anlagmalari olarak adlandirilmaktadir.
AB ve ABD’de bu tip anlagsmalarin konu oldugu kararlar i¢in bkz. Clancy vd. (2014)
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He ve Huang (2017) tarafindan gergeklestirilen bir calismada; yatay
hissedarligin {iriin pazarindaki is birligini gelistirerek stratejik faydalar sundugu,
tesebbiislerin etkinlik kazanimlar1 ve inovasyon verimliligi sayesinde daha yiiksek

pazar paylarina ve karliliga ulastiklari tespit edilmistir.

Lopez ve Vives (2018) tarafindan yapilan bir diger calismada, AR-GE
faaliyetlerinin yayilma etkisinin yiiksek olmasi ve pazarin fazla yogunlasmis
olmamast durumunda yatay hissedarligin tesebbiisler arasinda AR-GE
faaliyetlerindeki yayilmalarin igsellestirilmesini ve AR-GE’ye yonelik cabalarin

artmasini saglayarak tiretimi artiracagi sonucuna ulagilmistir.

Yer verilen teorik yaklagimlar ve sinirli sayidaki ampirik ¢alisma yatay
hissedarligin etkinlik dogurabilecegine yonelik kanitlar gdstermekle birlikte
dogabilecek etkinliklerin yatay hissedarligin yaratabilecegi antirekabetci etkileri
telafi edecek diizeyde olup olmadigina yonelik bir 6ngdrii sunmamaktadir.
Dolayisiyla yatay hissedarligin olumlu veya olumsuz etkilerinden hangisinin agir
bast1g1 konusunda bir ¢ikarim yapmak su asamada miimkiin goriinmemektir. Ote
yandan ilerleyen boliimlerde de deginilecegi lizere mevcut literatiiriin daha ¢ok

antirekabetci etkilere yogunlastigi sdylenebilecektir.
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BOLUM 2

KURUMSAL YATIRIMCI-KURUMSAL YONETIM
ILISKiSi ve KURUMSAL YATIRIMCILARIN
TESEBBUS DAVRANISLARINI ETKILEYEBILMESINE

YONELIK KANALLAR

Kurumsal yatirimcilarin portfdy cesitlendirmesinin oligopolistik sektdrlerde
rakip tesebbiisler iizerinde yogunlagsmasi sonucu ortaya ¢ikan yatay hissedarligin
yaratabilecegi antirekabet¢i etkiler bir Onceki boliimde ortaya koyulmustur.
Yatay hissedarliga iligskin teoriyi savunanlarin bir boliimii 6zellikle tek tarafli
etkilerin tesebbiislerin rekabet etme giidiilerini (incentive) kaybetmesi nedeniyle
yapisal olarak ortaya cikabilecegini savunsa da (Elhauge 2016, 1269 ve 1270;
Schmalz 2017, 2 ve 4) bir bagka goriis rekabetci endiselerin ortaya ¢ikabilmesi
icin kurumsal yatirimcilarin rekabeti kisitlayabilecek gilice (ability) sahip olmasi
gerektigini belirtmektedir (Scott Morton ve Hovenkamp, 2018, 2030). Dolayisiyla
hissedarlarin tercihlerinin tesebbiis davraniglarint hangi mekanizmalarla
etkileyecegi, hangi kanallarin tesebbiis yoneticilerinin giidiilerini sekillendirecegi
ve s0z konusu unsurlarin rekabet hukukuna yansimalar1 kritik meseleler olarak

giindeme gelmektedir.

Kurumsal yatirimeilarin tesebbiis davraniglarini etkileme yollar1 rekabet
otoritelerinin bugiine kadar geleneksel olarak iizerinde yogunlastigi kontrol
veya etki kavramlarindan farklilik gdstermekte ve kurumsal yatirimeilarin
portfoylerindeki tesebbiislerin  kurumsal yonetimini gelistirme faaliyetleri
cercevesinde ele alinmaktadir. Bu nedenle, oncelikle kurumsal yonetim kavrami
ve kurumsal yatirnmci-kurumsal yonetim iligkisine deginilecek, akabinde
kurumsal yatirimeilarin kurumsal yonetim faaliyetleriyle tesebbiis davraniglarini
nasil etkileyebilecegine iliskin savlara yer verilecektir.
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2.1. GENEL OLARAK KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE
KURUMSAL YATIRIMCI-KURUMSAL YONETIM iLIiSKiSi

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim dar anlamda sirketin yonetimi,
hissedarlar ile diger menfaat sahipleri arasindaki iligskiyi diizenleyen kurallar
biitiinli; genis anlamda iyi sirket yonetimi i¢in gerekli olan resmi ve gayriresmi
kurallar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Aktan 2013, 152 ve 155). Daha spesifik
bir tanima gore ise dig yatirimcilarin kendilerini tesebbiislerin yoneticilerine ve
kontrol sahibi hissedarlarina kars1 koruduklar bir dizi mekanizmadir (La Porta
vd. 2000, 4). Hukuk, finans, ekonomi, muhasebe, idare, siyaset bilimi ve etigin
harmanlanmasindan olusan kurumsal yonetim (Tore 2015, 9) hem hissedarlarin
cikarlarin1 koruyan ve gelistiren hem de firmanin dis cevresi ile iligkilerini
diizenleyen (Onbulak 2017, 105) prensiplerden olusmaktadir. Sirketlerin bu
kapsamda uymalari gereken zorunlu kurallar ve uymalari tavsiye edilen kurallarin
genel cercevesi diizenleyici bir kamu otoritesi tarafindan belirlenmekte ve
aciklanmaktadir (Aktan 2013, 157)%.

Kurumsal yatirimeilarin sermaye sahipleri olarak ortaya ¢ikmasi ise diinya
genelinde sirket yonetimini etkileyen ve gittikce 6nem kazanan bir dis kontrol
mekanizmasidir (Gillan ve Starks 2003, 1). Bu durum kurumsal yatirimcilarin
profesyonel bir sekilde hareket etmesinden 6tiirii hissedarlik haklarini yerine
getirmelerinin yan1 sira kurumsal yatirimcilara yatirim yapan varlik sahiplerinin
¢ikarlarii gézetmek amaciyla sirketin uzun donemli basarisina odaklanmalarindan
kaynaklanmaktadir (Monopolkommission 2018, 14). Dolayisiyla gerek
firma ydnetimini izleme kaynaklarma gerek isletme stratejileri ve politikalar
bakimindan uzmanliga sahip olmalar1 kurumsal yatirnmcilart portféylerindeki
firmalarin kurumsal yonetimini gelistirme agisindan 6nemli kilmaktadir.

Ote yandan tesebbiis ydnetimlerinde kurumsal yatirnmeilarin eksikligi son
yillarda kurumsal yonetim politikalar1 i¢in endise kaynagi olmus (Gomes ve
Mancini 2018, 4) ve kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetime katilimlarini
artirmaya yonelik diizenleyici ve goniillii girisimler artmistir (Celik ve Isaksson
2013, 5). Kurumsal yatirimeilarin yatirim yaptiklar: firmalarda hissedar olarak
nasil davranmalar1 gerektigine dair bir dizi prensibi barindiran koruyuculuk

+ Tirkiye’de kurumsal yonetime iliskin diizenleyici otorite Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olup
Tiirkiye 6zelinde kurumsal yonetim uygulamalarina Boliim 4°te yer verilecektir.
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kodlar1 (stewardship codes) (Goto 2018, 368) bu alandaki girisimlere 6rnek
olarak gosterilebilecektir.* Igerik itibartyla farkliliklar gosterebilmekle birlikte bu
kodlarin geneli kurumsal yatirimeilarin hissedar olarak oy haklarini kullanmalarini,
portfoylerindeki tesebbiisleri kurumsal yonetim acisindan izlemelerini
ve kurumsal yoOnetime iligkin konularda tesebbiislerle birebir goriismeler
yapmalarint (diyaloglar) tesvik etmektedir. Esasinda kurumsal yatirimecilarin
rekabet hukukunun dikkatini ¢gekme sebeplerinden birisi de kurumsal ydnetim
faaliyetleriyle kurumsal yatirimcilar ve portféylerindeki tesebbiisler arasindaki
etkilesimin artmasidir (Rock ve Rubinfeld 2017a, 1 ve 2).

Kurumsal yatirimcilarin tegebbiis yonetimine katilmasi noktasinda kurumsal
yatirrmeinin amaci, portfoyiindeki varliklarin yapisi, izledigi yatirim stratejisi,
portfoylindeki sirket sayisi, komisyon yapisi, politik ve sosyal amaglar ile
diizenleyici gerceve gibi unsurlar etkili olmaktadir (Celik ve Isaksson 2013, 22-
25). Dolayisiyla her iilkenin diizenlemelerine ve her kurumsal yatirnmeciya gore
degisiklik gosterebilme ihtimali bulunan kurumsal yonetim faaliyetleri ig¢in bu

boliimde genel bir ¢cerceve sunulmasi hedeflenmistir.

Literatiirde kurumsal yatirimcilarin tesebbiis davraniglari etkileme yollar
dogrudan ve dolayli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan etkileme yollar
oylama (voting) ve diyaloglar (voice); dolayli etkileme yollari ise hisseleri satma
tehdidi (exit threat), yoneticilerin iicretlendirmelerine iligkin politikalar (executive
compensation) ve kurumsal yatirimeinin pasif olmasi (investor passivity) olmak

iizere toplamda bes baslik altinda ele alinmaktadir.

“Brezilya, Kanada, AB, Danimarka, Italya, Japonya, Kenya, Giiney Kore, Malezya, Hollanda, Sin-
gapur, Giiney Afrika, Isvigre, Tayvan, Tayland, Birlesik Krallik, ABD, Avustralya, Hong Kong ve
Norveg s6z konusu prensiplerin diizenlendigi lilke 6rnekleri arasindadir. Kodlara ulagmak i¢in bkz.
https://www.icgn.org/policy/global-stewardship-codes-network (Erisim Tarihi: 09.03.2019)
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2.2. KURUMSAL YATIRIMCILARIN TESEBBUS DAVRANISLARINI
ETKILEME YOLLARINA iLiSKIN SAVLAR

2.2.1. Dogrudan Etkileme Yollar1
2.2.1.1. Oylama

Kurumsal yatinmeilar dogrudan tesebbiislerin giinliik islerine ve rekabete
iligkin stratejilere dair oy kullanmasa da (Monopolkommission 2018, 16),
portfoy degerlerini artiran antirekabetci davraniglar tegvik etmek istediklerinde
oy haklarmi bu amaglariyla uyumlu sirket stratejilerini desteklemek ve bu
yonde hareket edecek yonetim kurulu {iyelerini segmek icin kullanabilecektir
(OECD 2017, 22). Calismanin birinci bdliimiinde bahsedildigi iizere, kurumsal
yatirimeilarin tesebbiisler {izerinde kontrol saglamayan pasif azinlik hissedarliklar
bulunsa da oylarin belirleyici olabilecegi baz1 durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Oy haklarinin belirleyici olabilecegi bir durum kurumsal yatirimeilarin
istikrarli bir oy koalisyonu olusturarak oylarmin marjinal etkisinin belirleyici
seviyeye ulasmasidir (OECD 2017, 22). Schwalbe (2018, 598) ayni sektorde
birden fazla tesebbiiste hissedar olan kurumsal yatirimcilarin ¢ikarlariin yakin
iligkili olmasindan 6tiirii oy haklarin1 ayni dogrultuda kullanmalarinin ve boylece
oylarinin etkisinin artmasinin muhtemel oldugunu belirtmektedir. Nitekim
daginik ve boliinmiis bir hissedarlik yapisinda her bir hissedarin oy giicii sinirli
olsa da (Fichtner 2017, 306) biiyiik azinlik hissedarlarinin oy kullanma konusunda
ortak hareket etmeleri, sonucun birlikte kontrol edilebilecegi bir durumun ortaya
¢ikmasina neden olabilecektir (O’Brien ve Salop 2000, 570).

Oy koalisyonlariin istikrarli olmasini saglayacak bir diger unsur
kurumsal yatirnmcilarin oy haklarinin kullanimi konusunda hizmet aldiklari
vekil danigmanlaridir (proxy advisors)®. Vekil damismanlari pazari yiiksek
giris engelleri bulunan ve kapsamli diizenlemelere tabi olmayan oligopolistik
bir yap1 sergilemektedir (Monopolkommission 2016, 10). Yatirimci tabani ve
sirket biiylikliigiine bagli olarak vekil danigsmanlar hissedar toplantilarinda

kullanilan oylarin tahminen yiizde 10 ila 25’1 arasinda degisen bir kismindan

4 Vekil danigmanlari gesitli yatirnmcilarin oylarini bir araya toplayarak oylama konusunda kurumsal
yatirimeilara tavsiyede bulunan sirketlerdir (Monopolkommission 2018, 36). Tiirkiye’de heniiz bu
alanda faaliyet gosteren bir sirket bulunmamaktadir.
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sorumlu olabilmektedir (Monopolkommission 2018, 16). Dolayisiyla kurumsal
yatirimeilarin, hissedarlarin oylama kararlarini analiz eden ve oylama konusunda
tavsiyelerde bulunan az sayidaki vekil danigsmanlarina bagli olmalar1 oy
koalisyonlarinin istikrarini artiran bir unsur olabilmektedir (OECD 2017, 22).

Ote yandan yatay hissedar konumunda olan kurumsal yatirimeilarin oylar
ayni dogrultuda olsa da oylamanin etki yaratabilmesi hususundaki en 6nemli nokta
tamamen halka agik sirketlerde hissedarlik yapisinin daginik olmasi ve hissedar
sayisinin fazla olmasindan 6tiirli genel kurula katilim oranlarinin diisiik seviyelerde
gerceklesmesidir. Giingordii (Slaughter and May’dan aktarim, 2003) halka agik
sirketlerde belirleyici etkinin hangi seviyede ortaya ¢iktigina iliskin bir esik
belirlenmemekle birlikte %25-30’luk hissenin Komisyon nezdinde belirleyici etki
yaratabilecegine igaret etmektedir. Bunun yani sira, Monopolkommission (2018,
17) 2015 yilinda DAX-30 endeksinde yer alan sirketlerin genel kuruluna katilim
oraninin %55°ten az oldugunu, dolayisiyla %28’lik bir oranin basit cogunluk elde
etmek i¢in yetecegini belirterek benzer bir degerlendirmede bulunmaktadir.

2.2.1.2. Diyaloglar

Kurumsal yatirimeilarin tesebbiis davraniglarini etkileyebilmelerinin bir
diger yolu tesebbiis yonetimi ve yonetim kurulu ile birebir gergeklestirdikleri
gortismelerdir. Belirtildigi iizere, bu diyaloglar kurumsal yonetim politikalariyla
desteklenmekte ve kurumsal yatirimcilarla portfoylerindeki tesebbiisler arasindaki
etkilesimin artmasini amaglamaktadir. McCahery vd. (2016, 2911 ve 2912)
tarafindan diinyanin gesitli yerlerinden katilim gosteren 143 kurumsal yatirimciyla
yapilan anket ¢aligmasinda; tesebbiis yonetimiyle yapilan goriigmelerin en ¢ok
kullanilan katilim kanali oldugu, kurumsal yatirimcilari %63 iiniin son bes yilda
dogrudan tesebbiis yonetimi, %45’inin tesebbiis yonetimi olmaksizin dogrudan
yonetim kuruluyla goriigmeler gergeklestirdikleri sonucuna ulagilmistir. S6z
konusu goriismelerin tesebbiisler {izerinde dogurabilecegi etkinin anlagilmasi
adina halihazirda Atlantik’in iki yakasindaki rekabet otoritelerinin merceginde
olan kurumsal yatirimcilarin akademik yazinda yer edinen birkag sdylemine yer
vermek faydali olacaktir.

ABD’deki en biiylik kurumsal yatirimcilardan Vanguard’in fonlarmin
yoneticisi Glenn BOORAEM; Vanguard’in portféyiindeki tesebbiislerle her yil
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ylizlerce miizakere gergeklestirdigini, bu diyaloglarin en az oylama kadar veya
oylamadan daha etkili oldugunu belirtmektedir (Appel vd., 2016, 129, dn.25;
Scott Morton ve Hovenkamp 2018, 2031). Benzer sekilde agirlikli olarak pasif
yatirim stratejisi izleyen kurumsal yatirimcilardan Blackrock’un genel miidiiri
Larry FINK portfoylerindeki tesebbiislerle aktif bir diyalog halinde olduklarini
ve diyaloglar vasitasiyla dogru oldugu diisiiniilen seylerin daha fazla empoze
edilebildigini, kapali kapilar ardinda yapilan goriismelerin yonetime karsi oy
kullanmanin Gtesine gegebilecegini ifade etmekte (Fichtner vd. 2017, 318), hatta
bir tesebbiise 5.000 galisanini isten ¢ikarmasini dahi soyleyebileceklerini (Anton
vd. 2018, 4, dn. 2) belirtmektedir.*®

Bu noktada akla s6z konusu diyaloglar wvasitasiyla hangi konularin
goriligiildigi gelmektedir. Ancak kurumsal yatinmcilar kamuya agik bir sekilde
tesebbiisiin yonetimi veya faaliyetleri hakkindaki fikirlerini agiklamadigi siirece
portfoylerindeki tesebbiislerle nasil etkilesimde olduklarina dair dogrudan bilgi
sahibi olmanin imkani bulunmamaktadir, ¢iinkii bu tiir diyaloglarin ¢ogu perde
arkasi (behind the scenes) konugmalari olarak gerceklesmektedir (McCahery vd.
2016, 2905 ve 2906). Bahsi gecen koruyuculuk kodlarinin genelinde kurumsal
yatirimcilarin bu diyaloglarla tegebbiislin uzun doénemli stratejisine, tist diizey
yoneticilerin licretlendirme politikalarina, kurumsal sosyal sorumluluk ve yonetim
kurulunun bagimsizligi gibi kurumsal yonetime iliskin konulara odaklanmasi
beklenmektedir. Ancak kurumsal yonetimin rekabet hukuku ile bulusmasi
sonrasinda yapilan arastirmalarin, piyasadaki rekabeti etkileyecek tiirden konularin
da bu goriismelerin bir pargasi olabileceginin (Anton vd. 2018, 4, dn.2) ve
kurumsal yatirimcilarin bu konulara kayitsiz kalmayarak bu diyaloglarin kurumsal
yonetime iliskin konularin 6tesine gecebileceginin sinyallerini verdigini belirtmek
yanlis olmayacaktir. 2016 yilinda ABD’de ilag fiyatlariin diisiiriilmesine yonelik
politik baskilara karsi ilac¢ firmalarinda hissedar olan yatirim fonlarinin firmalarin
temsilcilerini bir araya getirerek firmalari fiyat seviyelerini koruma, tiiketicilere
ve politika yapicilara karsi birlesik bir durus sergileme yontinde tesvik etmesi
(OECD 2017, 24; Anton vd. 2018, 4 ve 5, dn.2; Azar vd. 2018, 1554) bu duruma
ornek olarak gosterilebilecektir.

46 Daha fazla 6rnek igin bkz. Monopolkommission (2018, 18), Posner vd (2017, 6-7), Scott Morton
ve Hovenkamp (2018, 2030).
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Kurumsal yatirimcilarin  tegebbiis yOnetimiyle temasta bulunmalarini
saglayacak bir diger kanal, tercih ettikleri eylem sekilleri konusunda kamuoyuna
aciklamada bulunmalaridir (OECD 2017, 24). ABD’deki United, Delta, American,
Alaska, Virgin America ve Southwest Hava Yollarinda hissedarligi bulunan bir
kurumsal yatinmciin portfoyiindeki Southwest’in kapasitesini azaltmasin,
aym zamanda da fiyatlarim artirdigim gormek istedigini belirtmesi bu
kapsamda verilebilecek carpici 6rneklerden biridir*’ (Anton vd. 2018, 4, dn. 2;
Azar vd. 2018, 1554).

Brezilya, OECD toplantilarina yaptigi katkida kurumsal yatirimeilarin
birlesmelere yaklagimina dikkat gekmektedir (OECD Brazil 2017). Kampiis i¢i ve
uzaktan 0gretim alaninda faaliyette bulunan Kroton ve Estacio’nun taraf oldugu
birlesmede, islemin Brezilya Rekabet Otoritesine (CADE) bildirilmesinden dnce
Kroton’da %4,5, Estacio’da %10,3 hissedar olan kurumsal yatirimci Coronation
Fund Managers her iki tesebbiisiin genel kurulunda birlesme isleminin lehine
olacak sekilde oy kullanmis, ayrica kamuya agik sekilde Kroton’un teklifinin
Estacio’nun hissedarlar1 icin uzun vadede tercih edilir secenek oldugunu
belirterek Esticio’nun yonetimini birlesmeyi riske atacak sekilde haksiz bir
islem bedeli istememe konusunda uyarmistir. Athayde ve Fujimoto (2018, 223-
224) her ne kadar CADE tarafindan tartisma konusu yapilmasa da bu olay1 yatay
hissedar konumunda olan bir kurumsal yatirimcinin rekabete aykiri etkilere sahip
olma potansiyeli olan karar alma stire¢lerinde* nasil etkili olabileceginin 6nemli
bir gostergesi olarak yorumlamakta, ayrica kurumsal yatirimcilarin Brezilya
sermaye piyasasi faaliyetlerindeki artisim1 géz oniinde bulundurarak CADE’ye
bildirilen islemlerin ilerleyen siireclerde bu tarz tartismalarla karsilasabilecegini
belirtmektedir.

47 ABD’de American, Delta, Southwest ve United Hava Yollari’nin i¢ hatlarda kapasiteyi sinir-
landirarak fiyatlar: artirdiklar: iddiastyla 2017 yilinda Kolumbiya Federal Bolge Mahkemesinde
simif davasi (class action) agilmigtir. Davaya iligkin birlestirilmis sikayet dilek¢esinde bahsi gegen
dort havayolundaki yatay hissedarliga dikkat ¢ekilmis ve yatay hissedarlarin ugak bileti fiyatlarini
yiiksek tutma giidiilerinin oldugu belirtilmistir. Dava Southwest ve American agisindan uzlasma ile
sonuglanmig olup Delta ve United agisindan derdest durumdadir. Dava ile ilgili belgelerin bulun-
dugu web sitesi i¢in bkz. https://www.domesticairclass.com/Home/portalid/0

 Tlgili birlesmeye rekabeti kisitlayici etkilerinden 6tiirii izin verilmemistir. Bkz. http://www.cade.
gov.br/noticias/aquisicao-da-estacio-pela-kroton-e-vetada-pelo-cade Erisim Tarihi: 05.04.2019
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Brooks vd. (2018, 188, dn.2) benzer sekilde, elektrikli ara¢ liretimi alaninda
faaliyet gdsteren ABD menseili Tesla’nin 2016 yilinda giines paneli iireticisi
SolarCity’yi devralmasi siirecinde kurumsal yatirimcilarin oynadigi role dikkat
¢cekmektedir. Yazarlar, Tesla ile SolarCity nin hissedar1 olan en bilyiik bes kurumsal
yatirimcidan {igiiniin ayni oldugunu, biiyiik kurumsal yatirimcilardan Fidelity’nin
birlesmenin duyurulmasi éncesinde her iki tesebbiisiin gelecekteki ortakhig:
konusundaki istegini dile getirdigini ifade etmektedir. Bunun yamn sira, yazarlar
Tesla’nin genel miidiiri Elon MUSK’in da kurumsal yatirimcilarin birlesme
hakkinda fikir sahibi oldugunu ve siire¢ boyunca kurumsal yatirimeilar ile
goriismeler yaptigini kabul ettigini belirtmektedir.

2.2.2. Dolayh Etkileme Yollar1
2.2.2.1. Hisseleri Satma Tehdidi

Kurumsal yatirimcilar portfoylerindeki firmanin performansindan memnun
olmamalart halinde hisselerini satarak firmadan ayrilmayi tercih edebilmektedir.
Bu durum, kurumsal yatinmcilarin biiylik sermaye payma sahip olmasi
durumunda firma y6netiminin o hissedarin ¢ikarina daha fazla agirlik vermesine
yol agabilecektir (Monopolkommission 2018, 19). Bunun nedeni de cikis
stratejisinin firma iizerinde disipline edici bir etkisinin olmasidir (McCahery vd.
2016, 2918). Zira bliyiik kurumsal yatirimcilarin satislart firmanin hisse senedi
fiyat1 iizerinde asagi yonlii baski yapabilecek (Fichtner vd. 2017, 306), ayrica
bu satis firma hakkinda kotii bir haber olarak yorumlanip diger yatirimcilarin
da hisselerini satmasini tetikleyebilecek ve hisse fiyatinin daha fazla diismesine
neden olabilecektir (Gillan ve Starks 2003, 11).

Hisseleri satma tehdidinin firma davranisini etkileme yolu olarak
kullanilabilmesi noktasinda aktif ve pasif yatirim stratejisi arasindaki farka dikkat
¢cekmek gerekmektedir. Pasif yatirim stratejisinde kurumsal yatirimeilarin firmalar
iizerindeki hissedarliklar1 bir endekse bagli olarak olusmakta, dolayisiyla hisseleri
satma tehdidi gegerli bir unsur olmayabilmektedir. Bu durum pasifyatirim stratejisi
izleyen kurumsal yatirimcilara diyalog kanalim kullanmalar1 i¢in daha giiclii
tesvikler verebilmektedir (Hirschman’dan aktaran Elhauge 2016, 1307). Aktif

yatirim stratejisinde ise portfoyiin bireysel portfdy yoneticileri tarafindan siirekli
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degistirilebilmesinden otiirii ¢ikis stratejisinin varligi dahi firmalar tizerinde etki
olusturma noktasinda elverisli olabilmektedir (Monopolkommission 2016, 8). Ote
yandan, hisseleri satma tehdidi kurumsal yatirimcilarin firma davranisini etkileme
yolu olarak literatiirde tartisilmakla birlikte halihazirda rekabet hukukuna
yansimasi noktasinda verilebilecek bir 6rnek bulunmamaktadir.

2.2.2.2. Yoneticilerin Ucretlendirilmesine iliskin Politikalar

Yonetici tcretleri firma yonetiminin davramiglarini  ve  stratejilerini
sekillendirmek i¢in giiglii tegvikler yaratmaktadir (OECD 2017, 25). Zira
licretlendirme politikalar1 hissedarlar tarafindan yoneticilerin piyasada daha
az veya daha agresif sekilde rekabet etmelerini saglamak icin bir ara¢ olarak
kullanilabilmektedir (Anton vd. 2018, 1; Hansen ve Lott, 1996, 58, dn. 19).
Ornegin yonetici iicretlerinin rakiplerin olumlu performansi ile iliskilendirilmesi
rakibin ekonomik bagarisini artirmaya yonelik fiyatlama davraniglarimi tegvik
edebilecektir(OECD 2008, 34). Bu nedenle, Gilo (2000, 42) antirekabetci
motivasyonlar goz 6niinde bulundurulmadigi siirece, iicretlendirme politikalarinda
sektoriin veya rakibin karhiligiyla iliskilendirilen unsurlarin hakli ¢ikarilmasinin

oldukea zor oldugunu belirtmektedir.

Holmstrom (1982, 339) asil-vekil problemlerinin ortadan kaldirilmasi ve
risk paylasiminin daha iyi saglanabilmesi i¢in {icretlendirmelerin sektore kiyasla
firmanin performansma bagli olmasi gerektigini savunmaktadir. Hartzell ve
Starks (2003) tarafindan gerceklestirilen calismada kurumsal yatirimcilarin
bahse konu asil-vekil problemlerinin ortadan kaldirilmasi noktasinda izleyici bir
rolleri bulundugu belirtilmektedir. Calismada, bir firmadaki kurumsal yatirimei
hissedarlig1 arttikga {icretlendirme politikalarmin performansa duyarliliginin
arttig1 ve ticretlendirme miktarlarinin diistiigii sonucuna ulagilmakta, dolayisiyla
kurumsal yatirimer hissedarliginin  {icretlendirme politikalarim1  etkiledigi
belirtilmektedir. Diger taraftan Anton vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alisma yatay

hissedarligin bulunmasi halinde bu durumun farklilasabilecegine isaret etmektedir.

# Ornegin FTC nin rakipler aras1 azinlik hissedarligin1 konu edinen Lockheed Martin/Loral kararin-
da iki tarafin yonetici veya yonetim kurulu iiyelerinin maaslarmin taraflardan birinin ilgili pazardaki
karliligiyla iliskilendirilmemesi kosuluyla isleme izin verilmistir (Unal 2008, 26 ve 27).
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Olusturulan teorik model ve ABD’deki veriler baz alinarak gergeklestirilen ampirik
caligmada, rakipler arasinda gii¢lii yatay hissedarlik baglar1 olmasi halinde iist
diizey yoneticilerin iicretlendirmelerinin sirketin performansina duyarliliginin
daha az oldugu, dolayisiyla iicretlendirme politikalarinin yatay hissedarligin
antirekabetci etkilere sebebiyet veren kanallarindan biri oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Daha 6nce belirtildigi lizere, licretlendirme politikalar1 kurumsal
yonetim faaliyetlerinin bir parcasi olarak kurumsal yatirimcilarin portféydeki
sirketleri ile kurduklar1 diyaloglarin konusunu olusturabilmektedir. Calismada bu
hususa dikkat ¢ekilmekte®® ancak iicretlendirme politikalarinin nasil bu sekilde

dizayn edildigine yonelik net bir mekanizma belirtilmemektedir.

2.2.2.3. Kurumsal Yatirimcinin Pasif Olmasi

Literatiirde kurumsal yatirimeilarin portfylerindeki firmalari rekabet etme
yoniinde tegvik etmemeleri de dolayli bir etki mekanizmasi olarak tartigilmaktadir.
Bu durumda yine portfoy cesitlendirmesi yapmis ve yapmamis iki kurumsal
yatinmcimin farklh giidiilere sahip olmasi etkili olmaktadir. Nitekim kurumsal
yatirnmcinin sektdrdeki tek firmada pozisyon almasi genellikle aktivist bir rol
oynayarak yonetimi risk alma, pazar payinin ve kazanimlarinin artmasi i¢in agresif
sekilde rekabet etme yoniinde tegvik etmesini saglayabilecektir. Ancak firmanin en
biiyiik hissedarlar1 rakipler iizerinde de hissedarsa fiyat savasi veya agresif pazar
pay1 stratejisi piyasadaki diger varliklarina zarar verebileceginden aktif bir rol
oynamak istemeyebileceklerdir (Mancini ve Gomes 2018, 3). Ornegin Posner vd.
(2017, 14, dn. 52) Schmalz’1n bir fon yoneticisiyle yaptigi roportaji aktararak fon
yOneticisinin getirisine herhangi bir katkist olmamasindan 6tiirii portfoyiindeki
firmalar1 birbirlerine kars1 agresif rekabet etmeleri igin tesvik etmedigini kabul
ettigini belirtmektedir. Bu noktada, Schmalz(2015) bahse konu hususlarin vuku
bulmasi nedeniyle ilging bir hissedarlar savasi (proxy fight)’' 6rnegine dikkat
¢ekmektedir.”

50 Anton vd. (2018,4).

5! Hissedarlar savasi, tesebbiis yoneticilerini yasal olarak politikalarini degistirmeye zorlamak adina
aktivist bir yatirrmeinin sundugu teklifler igin diger hissedarlarin da destegini talep ettigi bir siireci
ifade etmektedir (Johnson ve Swem 2017, 1).

52 http://ericposner.com/martin-schmalz-how-passive-funds-prevent-competition/(ErisimTarihi:
18.01.2019).
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Cesitli kimyasal {iriinlerin iiretimiyle istigal eden ABD menseili Dupont’a
2013 yilinda serbest fon Trian Fund Management (Trian) tarafindan yatirim
yapilmigtir. Trian’in kurucu ortagi Nelson PELTZ 2015 yilinda DuPont’ta dort
yonetim kurulu tiyeligi talep etmis ve DuPont’un hissedarlarina daha iyi getiri
saglayabilmesi adina DuPont’u bdlmeyi teklif etmistir. Ancak %2,7 hissedarlik
orantyla firmanin besinci en biiyiik hissedari konumunda olan® Trian’in her iki
istegi DuPont tarafindan geri ¢evrilmis, bunun tizerine Trian DuPont yonetimini
karlarin1 maksimize etme yoniinde basarisiz oldugu gerekgesiyle elestiren bir

hissedarlar savasi baslatmistir.

Schmalz (2015) Trian’in ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonuna
(SEC) yaptig1 sunumdan esasinda PELTZ’in kampanyasimin DuPont’un sinifinin
en iyi gelir artigini elde etmesini saglamak oldugunu belirterek PELTZ tarafindan

dile getirilen su hususlara vurgu yapmaktadir:

*  DuPont’un son yillardaki performansi sadece sektordeki olumlu
egilim nedeniyle tatmin edici goriinmektedir. DuPont’un performansi

rakiplerinin, 6zellikle Monsanto’nun altindadir.

*  DuPont pazar payini artirmak i¢in AR-GE yatirimlari ve diger konularda

agresif degildir.

Sonug olarak Trian hissedarlar savasini kaybetmis, bunda DuPont’un en
biiyiik hissedarlar1 olan ve toplamda %15,4 hisse sahibi olan ii¢ biiylik kurumsal
yatirrmeinin oylari belirleyici olmustur.>* Schmalz (2015) DuPont’un en yakin
rakibi Monsanto’nun hissedarlik yapisini incelediginde, li¢ biiyiik kurumsal
yatirnmcinin neden PELTZ’e karsi oy kullandiklarinin anlasilmasiin giig
olmadigini belirtmektedir. Zira ayni {i¢ kurumsal yatirimci1 Monsanto’nun da en
biiyiik hissedarlar1 konumundadir ve Monsanto’da toplamda %16,5 hissedarliklar
bulunmaktadir. Schmalz’a (2015) gore PELTZ’in kampanyast DuPont’un pazarda
Monsanto’ya karsi daha agresif rekabet etmesini saglayacak, bu durum ise yatay

hissedarlarin menfaatine ters diisecekti.

3 https://www.reuters.com/article/us-dupont-trian/dupont-wins-board-proxy-fight-against-activist-
investor-peltz-idUSKBNONY 1J120150513 (Erisim Tarihi: 18.01.2019)

*Agk.
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Trian olay1 ayrica yatay hissedarlarin oylamaya yonelik tercihlerinin ayni
dogrultuda sekillenmesinin piyasadaki rekabeti nasil etkileyebilecegi kapsaminda

da ornek olarak gosterilebilecektir.

Deginilmesi gereken diger husus Trian olaymnin Komisyonun yatay
hissedarhigi dikkate aldigi Dow/DuPont’’ kararinda da yer edinmis olmasidir.
Komisyon bu olay1 tek firmada hissedar olan ve sadece bu firmanin karliligina
odaklanan bir yatirimcr ile rakip tesebbiislerde hissedar olan yatirimeilarin
sektordeki rekabetin artmasi noktasindaki giidiilerinin nasil farklilagtiginin bir

yansimasi olarak yorumlamistir.*

55 Case M.7932-Dow/DuPont (2017)
¢ A.g.k., Annex-5, para. 46-51.

35



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

BOLUM 3

ABD ve AB’DE YATAY HiSSEDARLIGA YONELIK
YAKLASIMLAR

Yatay hissedarlik kavraminin rekabet hukuku literatiiriinde i¢sellestirilmesinin
akabinde mevcut diizenlemelerin bu alanda olusabilecek risklere karsi yeterli
olup olmadigi, herhangi bir aksiyon alinmasinin veya yeni bir diizenleyici adim
atilmasinin gerekli olup olmadig tartisilmaya baslanmistir. Halihazirda 6zellikle
ABD’de gergeklesen bu tartismalar Komisyonun Rekabetten Sorumlu Komiseri
Margrethe VESTAGER’in Komisyon nezdinde yatay hissedarliga yonelik
arastirmalarin bagladigini belirtmesi iizerine’” AB’de de ABD’deki kadar yogun
olmamakla birlikte baglamistir.® Ote yandan ABD’deki tartismalarin ¢alismanin
1.5. baghiginda yer verilen ampirik ¢aligmalarin etkisiyle mevcut diizenlemelerle
duruma miidahale edilmesine veya yeni bir diizenleme getirilmesine yonelik
oldugu, AB’deki tartigmalarin ise henliz AB’deki piyasalar {izerinde yatay
hissedarligin antirekabetci etkilerine yonelik bir ampirik ¢alisma bulunmamasi
ve Komisyonun bu alandaki ¢aligmasinin heniiz yayimlanmamis olmasindan 6tiirii

daha ¢ok mevcut i¢tihadin uygulanabilirligine iliskin oldugu sdylenebilecektir.

7 16 Subat 2018 tarihli konusma igin bkz. https://ec.europa.eu/commission/commissio-
ners/2014-2019/vestager/announcements/competition-changing-times-0_en Erisim Tarihi:
28.01.2019, 12 Mart 2018 tarihli konusma i¢in bkz. https://ec.europa.ecu/commission/commissio-
ners/2014-2019/vestager/announcements/market-works-consumers_en Erisim Tarihi: 28.01.2019

8 Avrupa Parlamentosu (Parlamento) 19.04.2018 tarihinde Komisyondan yatay hissedarligin ne-
den olabilecegi antirekabetci risklere karsi tiim onlemleri almasi, fiyatlar ve inovasyon iizerindeki
etkilerini arastirarak Parlamentoya sunulmak iizere bir rapor hazirlamasini talep etmistir. Ancak Ko-
misyonun ¢alismast heniiz tamamlanmamistir (Parlamentonun talebi i¢in bkz. http://www.europarl.
europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P8-TA-2018-0187+0+DOC+XML+VO0//EN
Erisim Tarihi: 18.03.2019).

%% Caligmanin birinci bolimiinde belirtildigi izere yatay hissedarligin antirekabetci etkileri tek tarafli
etkiler ve koordinasyon dogurucu etkiler olmak iizere ikiye ayrilmakla birlikte halihazirdaki tartis-
malar herhangi bir koordinasyon i¢ermeyen tek tarafl1 etkiler {izerinedir. Zira 1.4.1.2. baslikta ele
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Yatay hissedarliga yonelik alinabilecek aksiyonlar ve mevcut diizenlemelerin
yeterliligi ise her iki otoritenin bugiine kadar ¢ogunlukla rakipler arasi azinlik
hissedarliklarina yonelik uygulamalar1 ¢ercevesinde tartigilmaktadir. Zira
yatay hissedarliga iligkin zarar teorisinin rakipler arasi azinlik hissedarliklarina
benzeyen taraflari bulunmakta, her iki durum rakipler arasindaki bir bagi ve
bir azinlik hissedarligini konu edinmektedir. Dolayisiyla bu béliimde oncelikle
otoritelerin hisse devirlerinin bildirimine iligkin diizenlemelerine yer verilecek,
ardindan rakipler aras1 azinlik hissedarligina yonelik igtihat hakkinda genel bir

cerceve sunularak yatay hissedarliga iliskin yaklasimlar ele alinacaktir.

3.1. ABD
3.1.1. ABD Hukukunda Azinlk Hisselerine Genel Bakis
3.1.1.1. Azinhk Hisse Devirlerinin Bildirimine iliskin Kurallar

ABD rekabet hukuku AB ve Tiirk hukukundan 6nemli dlgiide farklilik arz
etmekte ve tesebbiisler arasi hisse devirlerinin incelenebilmesini “kontrolde
kalict degisiklik” sartina dayandirmamaktadir. Birlesme Oncesi bildirime iliskin
kurallarin diizenlendigi Hart-Scott-Rodino Yasasinda (HSR)® yer alan hiikiimler
incelendiginde, oy hakki veren bir hisse ediniminin HSR’deki esikleri asmasi
durumunda Federal Ticaret Komisyonu (FTC) ve ABD Adalet Bakanlig1 (DOJ)
nezdinde bildirimde bulunulmasi gerektigi anlasiimaktadir.

Ote yandan HSR’de “sadece yatirim amacli” hisse devirlerine yonelik olarak
taninan istisnalar bahsi gecen genis bildirim yiikiimliiliiglinii daraltmaktadir.
HSR’nin ilgili hitkiimlerine gore bir tesebbiisiin oy hakki veren hisselerinin ytizde
onuna kadarlik kisminin “sadece yatirim amagli” alinmasi durumunda, belirlenen
esikler asilsa dahi bildirim yukimliligi bulunmamakta®, s6z konusu oran

kurumsal yatirimeilar i¢in yiizde on bese® ¢ikmaktadir. “Sadece yatirim amagl”

alinan sekilde ortaya cikabilecek koordinasyon dogurucu davranislar, tespit edilmeleri durumunda
Avrupa Birliginin Isleyisine Dair Antlasma’nin (ABIDA) 101. maddesi ve Sherman Yasasi’nin 1.
maddesi kapsaminda degerlendirilebileceginden &tiirii otoritelerin elindeki araglarin yeterliliginin
sorgulanmasini gerektirmemistir.

015 U.S.C. §18a

6115 U.S.C. §18a(c)(9)

216 C.F.R. 802.64(b)
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olma kosulu ise HSR’de “tesebbiisiin temel is kararlarmmin formiilasyonuna,
tespitine veya yonlendirmesine katilma yoniinde niyetin olmamasi” seklinde
aciklanmaktadir.®® FTC’nin “Esas ve Ama¢ Beyani”nda tahdidi olmamakla
birlikte hisse edinimini “sadece yatiruim amag¢li” kapsami disina ¢ikaran alti

durum asagidaki sekilde siralanmaktadir:®*
* Devralinanin yonetim kuruluna aday gostermek,
» Hissedar onaym gerektiren kurumsal faaliyetler 6nermek,
* Genel kurulda oy kullanmak i¢in vekalet talep etmek,

» Devralman tarafta yetkili veya yonetici olarak gorev yapan bir yonetici,

yetkili veya calisana sahip olmak,
e Devralinanin rakibi olmak,

* Yukarida belirtilen hususlardan herhangi birini devralinani dogrudan

veya dolayli olarak kontrol etmek i¢in yapmak.

Otoritelerin kuralin koyuldugu donemde kurumsal yatirimcilar icin daha
yiiksek bir bildirim esigi belirlemesinin nedeni s6z konusu hissedarlarin cogunun
hissedar olduklar1 tesebbiislerin yoOnetimine katilmamasi veya yonetimini
etkilememesidir (OECD US 2017, 4). Ancak 1976 tarihli HSR’nin yiiriirliige
girdigi 1978 yilindan bu yana ABD’deki kurumsal yatirimceilarin portfoylerindeki
tesebbiislerin kurumsal yonetiminde daha aktif hale gelmesini (Rock ve Rubinfeld
2017a, 45 ve 46) ve bu durumun “sadece yatirum amacli” istisnast bakimindan
onemini FTC’nin Rekabet Biirosu Bagkan Yardimcist Marian R. BRUNO 2002
tarihli bir konugsmasinda dile getirmistirr. BRUNO, kurumsal yatirimeilarin
halka agik sirketlerde giderek artan oranlarda hisse satin aldiklarini, kurallarin
koyuldugu donemde pasif tavir sergileyen bir¢cok yatirimcinin artik tesebbiis
kararlarini etkileme yoniinde daha aktif davrandigini belirtmekte, ancak kurumsal
yatirimcilarin tegebbiislerin yonetimsel kararlarini etkilemek istemelerine ragmen

“sadece yatirim amagl” istisnasina dayanmaya c¢alistiklarini, bu tiir davraniglarin

%16 C.ER. 801.1(i)(1)
% The FTC’s Statement of Basis and Purpose, 43 Fed. Reg. 33465
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istisnadan yararlanmak icin gerekli olan tamamen pasif olma hiikmii ile tutarsiz

oldugunu ifade etmektedir.®

Nitekim BRUNO nun isaret ettigi husus yatay hissedarliga iliskin ValueAcr*
davasinda kendini gdstermistir. Petrol sahasi {irlin ve hizmetleri alaninda faaliyet
gosteren rakip tesebbiisler Baker Hughes ve Halliburton’in 2014 yilinda birlesme
planlarini agiklamalarinin ardindan serbest fon ValueAct, HSR’nin bildirim
esiklerini gecen tutarda her iki tegebbiiste oy hakki veren hisse almig ancak
“sadece yatirim amagl” istisnasina dayanarak DOJ ve FTC nezdinde bildirimde
bulunmamustir. Ote yandan ValueAct’in planlanan birlesmenin tamamlanmasi
konusunda her iki tarafla goriismeler yapmasi ve siireci etkilemeye calismasi
iizerine, DOJ ValueAct hakkinda HSR bildirim yiikiimliiliiklerini ihlal etmesi
nedeniyle dava agmis, ValueAct uzlasmaya giderek 11 milyon ABD Dolar1 para
cezas1 ddemeyi kabul etmistir.

Kanaatimizce ValueAct davasinin ABD’de kurumsal yatirimcilarin “sadece
yatirtm amacli” istisnasini bildirim yiikiimliiliikleri acisindan oldukg¢a dar
yorumlanmast gerektiginin ve ilerleyen donemlerde kurumsal yonetim catisi
altinda portfoylerindeki tesebbiislerle olan etkilesimlerinin ABD otoritelerinin
glindemini daha fazla mesgul edeceginin sinyallerini verdigi sOylenebilecektir.
Nitekim ValueAct’in dava konusu davranislarinin “sadece yatirim amaglt”
istisnasi kapsaminda bulunmamasina karsi elestirel bir tutum sergileyen Rock ve
Rubinfeld (2017a, 47), ABD’de halihazirda kurumsal yatirimcilar ile tesebbiis
yonetimleri arasindaki mevcut iligkiler géz Oniinde bulunduruldugunda, s6z
konusu davadaki degerlendirmelerin, tiim biiyiik kurumsal yatirimcilarin endeks
fonlarina ilave hisse senedi aldiklar1 her durumda HSRyi ihlal ettikleri anlamina
geldigini belirtmektedir.

6 Konusma igin bkz. https://www.ftc.gov/public-statements/2002/06/hart-scott-rodino-25, Erisim
Tarihi: 24.02.2019

% U.S. V. Va Partners I, LLC, ValueAct Capital Master Fund, L.P., ValueAct CO-Invest International,
L.P, 2016
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3.1.1.2. Azinhk Hisselerinin incelenmesine iliskin Yasal Cerceve

ABD hukukunda HSR kapsaminda bildirilen islemler birlesmelere iliskin
Clayton Yasasi’nin®’ 7. maddesi®® kapsaminda incelenmektedir. Maddenin genel
hitkkmiinde rekabetin onemli olciide kisitlanmasina neden olabilecek sekilde
dogrudan veya dolayli olarak baska bir kisinin hisselerinin tamaminin veya
herhangi bir kisminin devralinmasi yasaklanmaktadir. Maddede bulunan “herhangi
bir kismini” ifadesinden kontrol imkani vermeyen azinlik hisselerinin Clayton
Yasas1 kapsaminda degerlendirilebilecegi anlasilmakta ve mahkeme kararlar
da bu tespiti dogrulamaktadir (Unal 2008, 23). Denver® kararinda 7. maddenin
ihlal edilmesi i¢in kontrol elde etmenin gerekli olmadigi, E.1. du Pont’ kararinda
rakipler arasi olsun veya olmasin ticaretin kisitlanmasina sebep olabilecek her
tirlii hisse devrinin 7. madde kapsaminda incelenebilecegi, Dairy Farmers”
kararinda kontrol veya etki olmadan bir hisse ediniminin rekabeti kisitlama ihtimali
olabilecegi ve 7. maddenin uygulanmasini engelleyemeyecegi belirtilmektedir.

Ote yandan Clayton Yasas1’nin 7. maddesinin olduk¢a kapsaml1 hiikmii ayni
maddenin 3. paragrafinda bulunan ve yine “sadece yatirim amagli” istisnasi
olarak adlandirilan “bu béliim hisseleri sadece yatirim amagli alan ve hisseleri oy
kullanarak veya rekabetin onemli él¢iide kisitlanmasina neden olacak veya neden
olmasini saglayacak sekilde kullanmayanlar icin gegerli degildir..”?” hilkkmiyle
yumusatilmaktadir (OECD 2008, 41).

Clayton Yasasi’'nin 7. maddesinin genel hitkmii ile “sadece yatirim amagii”
hiikmii arasindaki fark ispat yiikiinden ileri gelmektedir. Gilo (2000, 29 ve 30)
“sadece yatirim amag¢lh” istisnasiin iki agamali bir test igerdigini belirtmektedir.
Buna gore ilk asamada hisse ediniminin “sadece yatirim amac¢h” oldugunun
belirlenmesi, ikinci asamada fiili olarak rekabeti kisitladigi veya kisitlanmaya
calisilmasi amaciyla kullanildigimin tespit edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
Clayton Yasasi’'nin genel hiikmii altinda rekabetin kisitlanmasinin muhtemel

oldugunun gosterilmesi yeterliyken, islemin “sadece yatirim amagli ” istisnasindan

715 U.S.C. §§ 12-27

% 15U.S.C.§18

% Denver & Rio Grande W. RR. Co v. U.S., 387 U.S. 485, 501 (1967)
" US v EI du Pont de Nemours & Co 353 US 586, 592 (1957)

"I United States v. Dairy Farmers of Am., Inc., 426 F.3d 850 (2005)

7 15U.S.C. §§ 12-27 para.3
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yararlanmadigini 6ne siiren bir davacinin rekabetin fiili olarak kisitlandigini veya
kisitlanmaya caligildigini gostermesi gerekmektedir.

Bu noktada, “sadece yatirim amagli” istisnasi ile neyin kastedildigi 6nem
kazanmakta, ancak uygulamada az sayida mahkemenin bu kavrami yorumladigi ve
konu edinen davalarda da istisnanin yeterince gerek¢elendirilmedigi goriilmektedir
(Patel 2018, 58). Davalar incelendiginde; hedef tesebbiisiin aktif yonetiminin ve
kontroliiniin devralinmasi’, kontrol olmasa da yonetim kurulu tiyeligi atama hakki
gibi haklarla etki sahibi olunmasi” ve hissedarligin hassas bilgilere erisim hakki
saglamasi durumlarinda’™ “sadece yatirim amag¢h” istisnasinin uygulanmadigi
anlasilmaktadir (OECD 2008, 42). Dolayisiyla bugiine kadar olan uygulamada,
pasif azinlik hissedarliklarinin genel olarak “sadece yatirim amagh” olarak
degerlendirildigi ¢ikarimi yapilabilecektir.

ABD’de 1976 tarihli HSR’nin ylirirliige girmesi sonrasinda birlesme
islemlerinin ex-ante bildirime tabi tutulmasindan 6tiirii rekabetci endise olusturan
islemlere gergceklesmeden 6nce otoritelerce miidahale edilmektedir.”” Bu nedenle,
genellikle devralma sonrasi etkilerin incelenmesi gereken durumlar ortaya
¢tkmamistir (Scott Morton ve Hovenkamp 2018, 2044). Ancak HSR ’nin yiiriirliige
girmesinden once alinan ¢esitli mahkeme kararlar1 Clayton Yasasi’nin devralma
sonrasi ortaya ¢ikabilecek rekabeti kisitlayici etkilere karst da miidahale aract
olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir. /7T Continental Baking’® kararinda,
edinildigi donemde agik bir ihlal olusturmasa da daha sonraki siirecte bir hisse
ediniminin ihlal olusturabilecegi belirtilmistir. Zira E.I. du Pont” kararinda
Yiiksek Mahkeme hissenin edinildigi donemden yaklasik 40 yil sonra ortaya
cikan rekabeti kisitlayici etkiler nedeniyle ihlal karar1 vermistir (Elhauge 2018, 9).

”* Anaconda Co. v. Crane Co., 411 F. Supp. 1210, 1218-1219 (S.D.N.Y. 1975), United States v.
Tracinda Inv. Corp., 477 F. Supp. 1093, 1098-99 (C.D. Cal. 1979)

™ United States v. Tracinda Inv. Corp., 477 F. Supp. 1093, 1098-99 (C.D. Cal. 1979)

5U.S. v. E.I. du Pont de Nemours & Co., 353 U.S. 586, 592 (1957)

©F. & M. Schaefer Corp. v. C. Schmidt & Sons, Inc., 597 F.2d 814, 818 (2d Cir. 1979)

7 Bu konuda, DOJ ve FTC’nin azimnlik hissedarliklart bakimmdan igtihadini inceleyen Rock ve
Rubinfeld (2017a, 31 ve 32) yonetim kurulu iiyeligi atama hakk: bulunmadikga otoritelerin %20 nin
altindaki azinlik hisse devirlerine miidahale etmedigi sonucuna ulasmaktadir.

78 United States v. ITT Continental Baking Co., 420 U.S. 223, 242 (1975)

" Bkz. dn. 75
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3.1.2. ABD’de Yatay Hissedarhga Yonelik Yaklasimlar
3.1.2.1. Clayton Yasasi Cercevesinde Yaklagimlar

ABD piyasalar1 iizerinde gerceklestirilen ampirik calismalar, Clayton
Yasast’nin bir 6nceki baglikta yer verilen hiikiimleri dogrultusunda bazi yazarlar
tarafindan 7. maddenin ihlal edilmesi bakimindan yeterli goriilmektedir. Elhauge
(2016, 1305-1308) ABD’deki kurumsal yatirmeilarin kurumsal yonetim
faaliyetleri ¢ercevesinde tesebbiisler ilizerinde etki sahibi olmalar1 ve yonetimde
pasif davranmamalarindan Otlirli  “sadece yatirim amagl”  istisnasindan
yararlanamayacaklarmi; ayrica kurumsal yatirimcilarin tamamen pasif olsa
dahi hissedarliklarinin ABD havayollar1 ¢alismasi gibi ¢alismalarla® rekabetin
kisitlandigini  gostermesi durumunda Clayton Yasasi’nin 7. maddesi altinda
sorumlu olduklarini savunmaktadir. Scott Morton ve Hovenkamp (2018, 2035)
da “sadece yatirnm amag¢lh” istisnasinin antirekabetci etkilerin gosterilmesi
durumunda ve hissedarm oy kullanmasi durumunda uygulanmasinin miimkiin

olmadigini belirterek Elhauge’a benzer bir yaklasim sergilemektedir.

Klovers ve Ginsburg (2019, 6) ise heniiz mahkemelerin rekabet hukuku
sorumlulugu atfedebilecegi diizeyde ampirik kanit bulunmadigini belirterek bu

goriiglere karsi cikmaktadir.

3.1.2.2. Kurumsal Yatirnmcilarin Hissedarhklarimin incelenmesine
Yonelik Yaklasimlar

Elhauge (2016, 1303) Clayton Yasasi kapsamindaki tespitlerinin yani sira,
MHHI’'nin® 2500 iizeri oldugu piyasalarda MHHI deltada 200 birimlik bir artis
meydana getiren yatay hisse alimlariin fiyatlar1 artirdiginin veya artirmasinin
muhtemel olup olmadiginin otoriteler tarafindan arastirilmasi gerektigini one
siirmektedir.®> Ote yandan Posner vd. (2017, 8 ve 9) Elhauge’nin Clayton Yasasi
kapsamindaki tespitlerine katilmakla birlikte MHHI y1 baz alarak yaptigi dnerinin
etkin olmayacagini1 belirtmekte ve kurumsal yatirnmcilarin siirekli olarak hisse

80 Bkz. 1.5. baslik

81 Bkz. 1.4.2. baslik

82 Yazar onerdigi esik degerlerde ABD Yatay Birlesmeler Rehberindeki esik degerleri dikkate al-
maktadir. Bkz. .19
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senedi alip satma egiliminde olmalarindan o6tiiri boyle bir yaklasimin yasalara
uyma kaygisiyla faaliyet planlamalarini oldukca zorlastiracagi endisesini
tagimaktadir (2017, 20 ve 21). Zira yazarlarin verdigi bir 6rnege gore hisse
senedini ilk etapta elinde bulunduran ve MHHI deltada Elhauge’in 6nerdigi 200
birimlik artisa sebep olmayan bir kurumsal yatirime1 ayni1 tesebbiiste hissedar olan
baska bir kurumsal yatirimcinin hisse senedini satmasi sebebiyle MHHI deltada
meydana gelen artistan sorumlu olabilecektir (2017, 20 ve 21).

3.1.2.3. Yeni Bir Diizenlemeye veya Giivenli Liman Olusturulmasina
Yonelik Yaklagimlar

Posnervd. (2017) gerek hukuki belirliligin saglanmasi gerek rekabeti kisitlayict
etkilerin 6nlenmesi i¢in kurumsal yatirimcilar portfoy ¢esitlendirmesine smir
¢izen bir yaklasim benimsemektedir. Sektdrde faaliyet gosteren firma sayisi,
firmalara yatirim yapan kurumsal yatirimci sayist ve kurumsal yatirimeilarin
hissedarlik oranlarina iliskin c¢esitli varsayimlar yapilarak MHHI deltada
meydana gelen degisiklerin incelenmesi sonucunda one siiriilen politika 6nerisine
gore oligopolistik bir sektorde bir kurumsal yatirimcinin tek bir etkin firmadan®
daha fazla pazar payimna sahip firmalar tizerinde portfoy ¢esitlendirmesi yapmasi
durumunda yatirim tutar1 en nihayetinde sektdriin toplam biiyiikliigliniin %1 ini
gegmemelidir (2017, 33). S6z konusu sinir tamamen pasif olmay1®* taahhiit eden
endeks fonlari igin ise gegerli olmayacaktir. Oneriye gore oligopolistik sektdr
konusundaki belirsizliklerin giderilmesi i¢in FTC ve DOJ her yil HHI degeri
2500’1 asan sektorleri baz alarak “oligopol” nitelik arz eden sektdrlerin listesini
yaymlamalidir (2017; 23-25 ve 34). Kural odakli bu yaklasim sayesinde, kurumsal
yatirimcilarin hissedarliklarini daha az firmaya yogunlastirarak kurumsal yonetim
faaliyetlerinin de etkinliginin artmasi ongoriilmektedir® (2017, 38).

Rock ve Rubinfeld (2017a, 42; 2017b, 30) ise hukuki belirliligin saglanmasi

adina giivenli liman (safe harbor) olusturulmasi gerektigini belirtmektedir.

8 Tek bir etkin firma i¢in pazar pay1 esigi HHI/10.000 olarak tanimlanmaktadir (2017, 34).

8 Tamamen pasif olma sart1; kurumsal yatirimeinin tesebbiislerin iist diizey yonetimi ve mudiir-
leriyle iletisim kurmamas: (bir baska deyisle kurumsal yonetim faaliyetlerinden olan diyaloglari
kullanmamast), oy haklarini diger hissedarlarin oylartyla orantili olarak kullanmasi ve yatirim stra-
tejilerinin 6nceden ilan edilmis istege bagli olmayan kurallara dayanmasi seklinde tanimlanmaktadir
(2017, 34).

8 Benzer bir degerlendirme igin bkz. Scott Morton ve Hovenkamp (2018, 2041).
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Yazarlara gore kurumsal yatirimcilarin bir tesebbiiste %15 veya daha az oranda
hissedar olmalari, yonetim kurulu tiyeligi pozisyonunda bulunmamalari ve olagan
kurumsal yonetim faaliyetlerine®® devam etmeleri ile rekabet hukuku ve kurumsal
yonetim kaygilar1 arasindaki denge saglanacaktir. Giivenli liman i¢in Onerilen
%15 esik deger yazarlarin ABD otoritelerinin yonetim kurulu tiyeligi olmadig:
stirece %20’nin altindaki hisse devirlerine bugiine kadar genellikle miidahale
etmemesine yonelik degerlendirmelerinin sonucudur (2017a, 41 ve 42; 2017b, 29
ve 30).

3.1.3. Rekabet Otoritelerinin Yaklasimi

ABD’de bugiine kadar yatay hissedarliga yonelik olarak agilmis bir dava
bulunmamakla birlikte rekabet otoritelerinin konuyu yakindan takip ettigi
gozlemlenmektedir.” OECD toplantilarina sunulan katkilarda akademik aragtirma
ve tartismalarin gelisim asamasinda oldugu, bu sebeple halihazirda bir politika
ve uygulama degisikligi yapilmasinin planlanmadigi, ancak yeterli kanit olmasi
durumunda otoritelerin gerekli aksiyonlar1 alacagi belirtilmektedir (OECD US
2017). Katkida belirtilen bir diger husus kurumsal yatirimeilarin portfoylerinin ¢ok
yiiksek tutarda varliklardan olugmasi nedeniyle bu varliklart elden ¢ikarmalarinin
sermaye piyasalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegi, dolayisiyla
bu alanda rekabet hukuku uygulamasi veya politika degisikligi olarak atilacak
herhangi bir adimin ancak rekabeti kisitlayict etkilere dair gili¢lii kanitlar ortaya
¢ikmasi durumunda yapilmasi gerektigidir (OECD US 2017).

Konu en son FTC’nin 6 Aralik 2018 tarihinde organize ettigi “2/. Yiizyilda

’

Rekabet ve Tiiketicinin Korunmasi” konulu panelde “Kurumsal Yonetim,
Kurumsal Yatirnmcilar ve Yatay Hissedarlik” baslikli oturumda tartigilmistir. FTC
oturumda yatay hissedarlik ile daha yiiksek fiyatlar arasindaki iliskiyi analiz eden
mevcut literatiir, bu etkilere yol acabilecek mekanizmalar ve olasi rekabet hukuku
miidahalelerini masaya yatirmis ve akademisyenler, sektor temsilcileri ve SEC

yetkililerinin konuya iligkin goriislerini dinlemistir.

8 Olagan kurumsal yonetim faaliyetleri ¢alismanin ikinci boliimiinde yer verildigi tizere; kurumsal
yatirimeilarin oy haklarint kullanmalarini, tesebbiislerin yonetim ve yonetim kurullari ile birebir
goriismeler yapmalarini kapsamaktadir (Rock ve Rubinfeld 2017a, 42 ve 43).

87 Bkz. DOJ Bagsavci Yardimceist Andrew C. FINCH’in 13.12.2018 tarihli konugmast https://www.
justice.gov/opa/speech/file/1120486/download, Erisim Tarihi: 24.04.2019
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Sonug olarak ABD’de heniiz konuya iliskin herhangi bir eylem plani
olmamakla birlikte ¢aligmalarin devam ettigi ve otoritelerin olast bir miidahaleye
veya politika degisikligine kapilarin1 kapatmadig sdylenebilecektir.

3.2.AB
3.2.1. AB Hukukunda Azinlik Hisselerine Genel Bakis

AB rekabet hukukunda tesebbiisler arasi devir islemleri 139/2004 sayili
Tesebbiisler Arast Yogunlagmalarin Kontroli Hakkinda Konsey Tiiziigi®
(Tiiziik) gercevesinde degerlendirilmektedir. Tiizilk ve Tiiziik’teki hiikiimleri
aciklayict Kilavuz®¥ incelendiginde; AB’de tesebbiisler arasi hisse devirlerinin
Tiizik kapsaminda incelenebilmesinin “kontrolde kalict bir degisiklik” sartinin
gerceklesmesine bagl oldugu, kontroliin de jure (hukuki) veya de facto (fiili)
olarak elde edilmesinin yeterli oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla Tiiziik
kapsaminda, elde edilen hisse oranindan bagimsiz olarak bir azinlik hissedarlig
ancak kontrolde kalici degisiklige yol agiyorsa incelenebilmektedir.”® Ote
yandan Komisyon 2013 yilinda bir uygulama boslugu endisesiyle kontrol
saglamayan azinlik hissedarliklarinin incelemeye alimmasi i¢in Tiiziik kapsaminin
genigletilmesi yoniinde bir kamuoyu c¢alismasi baslatmig® ve 2014 yilinda
yayimlanan “Daha Etkin AB Birlesme Kontroline Dogru Beyaz Kitap™ta®
(Beyaz Kitap) “Hedeflenen Seffaflik Sistemi”ne®* (targeted transparency system)

8 Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations

between undertakings (the EC Merger Regulation)

8 Commission Consolidated Jurisdictional Notice under Council Regulation (EC) No 139/2004 on

the control of concentrations between undertakings (2008/C 95/01)

% Bkz. Case No. IV/M.0025-Arjomari/Wiggins (1990).

°! http://ec.curopa.cu/competition/consultations/2013_merger_control/ Erisim Tarihi: 29.01.2019

%2 http://ec.europa.cu/competition/consultations/2014_merger_control/mergers_white paper_

en.pdf para. 45-48, Erisim Tarihi: 29.01.2019

% Tasarlanan diizenlemede taraflar arasinda dogrudan olusacak baglarin, bir baska deyisle gapraz

hissedarliklarin, kontrol altina alinmasi hedeflenmistir. Sistemde, taraflarin kendi yapacaklar1 de-

gerlendirme sonucunda aralarinda rekabet¢i agidan 6nemli bir bag (competitively significant link)

olusacak ise iglem 6ncesinde Komisyona bir bilgi notu sunulmasi ve sunulan bu bildirime binaen

Komisyonun islemi incelemeyi derinlestirip derinlestirmeyecegine karar vermesi dngoriilmiistiir.

Taraflarin rekabet¢i agidan 6dnemli bir bag tespitinde dikkate almas1 gereken kriterler ise asagidaki

gibidir:

*  Alict taraf ile hedef tesebbiisiin rakip veya dikey iligkili olmas1 ve

*  Devralinan hissenin %20 civarinda olmasi veya %5 ile %20 arasinda olmas1 ancak veto haklari,
yonetim kurulunda iiyelik, rekabete hassas bilgilere erisim gibi yetkiler vermesi. (bkz. Beyaz
Kitap, para. 47 ve 48).
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gecis yapmay1 onermistir. Ancak cesitli {iye ve iiye olmayan iilkelerdeki azinlik
hissedarliklarina iliskin istatikleri inceleyen 2016 tarihli raporda®™, rekabetci
endise ortaya ¢ikaran az sayida vaka oldugu sonucuna ulasilmis ve dnerilen sistem

uygulamaya koyulmamistir.

Komisyon Tiizilk kapsaminda ancak kontrolde kalict degisiklik imkani
veren azinlik hissedarliklarini inceleyebilmekle birlikte bildirilen bir birlesme
kapsaminda islem taraflar1 ve sektordeki diger oyuncular arasinda mevcut olan
kontrol saglamayan azinlik hissedarliklarini degerlendirmeye alabilmektedir.”
Ayrica, Komisyon azimlik hissedarhiklarim1 ABIDA’da rekabeti kisitlayic
anlagmalarin ele alindig1 101. madde ve hakim durumun kétiiye kullanilmasinin ele
alindig1 102. madde c¢ergevesinde de inceleyebilmektedir. Devam eden bagliklarda
Komisyonun bildirilen birlesme islemleri kapsaminda yatay hissedarligi dikkate
aldig1 Dow/DuPont ve Bayer/Monsanto kararlarina, akabinde 101. madde ve 102.
maddenin yatay hissedarliga uygulanabilirligine yonelik goriislere yer verilecektir.

3.2.2. AB’de Yatay Hissedarhga Yaklasimlar
3.2.2.1. Tiiziik Cercevesinde Yatay Hissedarhk
3.2.2.1.1. Dow/DuPont Kararr®®

Komisyonun yatay hissedarligi dikkate aldigi ilk karar Dow ve DuPont
firmalarinin birlesme kararidir. Kararin gerek govdesi gerek ek bolimii®” birlesme
taraflar1 ve sektordeki diger oyuncular arasindaki yatay hissedarliga yonelik

detayli degerlendirmeler igcermektedir.

Dow ve DuPont kimyasal tarim iiriinleri alaninda istigal eden ABD menseili
tesebbiislerdir. Komisyon ilk etapta sektdrde faaliyet gosteren BASF, Bayer, Dow,
DuPont, Monsanto ve Syngenta’nin hissedarlik yapilarini incelemis, akabinde

kimyasal tarim endiistrisinin yogunlagmis bir hissedarlik yapisina sahip oldugunu

4 http://ec.europa.cu/competition/publications/reports/KD0416839ENN.pdf ErisimTarihi:
10.03.2019

%5 Komisyon bildirilen bir birlesme kapsaminda isleme izin verilmesi i¢in islem taraflarinin sektor-
deki diger oyuncular iizerindeki azinlik hissedarliklarinin elden ¢ikarilmasini isleme izin verilmesi-
nin bir kosulu olarak 6ne siirebilmektedir. Bkz. Case No [V/M.1383-Exxon/Mobil (1999), Case No
COMP/M.1980-Volvo/Renault V1. (2000)

% Case M.7932-Dow/DuPont (2017)

7 A.g.k. Annex 5
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ve Ozellikle pasif yatirim stratejisi izleyen ayni kurumsal yatirimcilarin BASEF,
Bayer, Dow, DuPont, Monsanto ve Syngenta {izerinde 6nemli oranda hisse
sahibi oldugunu tespit etmistir. Komisyonun incelemelerine gére Dow, DuPont
ve Monsanto yatay hissedarlar bakimindan birbirlerine en bagli tesebbiisler olup
toplamda 17 hissedar Dow, DuPont ve Monsanto’nun yaklasik %29-%36’sin1;
BASF, Bayer ve Syngenta’nin yaklasik %21’ini elinde bulundurmaktadir.”®

Komisyon belirtilen tespitleri yaptiktan sonra, birlesme taraflar1 ve rakipler
iizerinde yatay hissedar konumunda olan kurumsal yatirimcilarin tesebbiislerin
karar alma siirecleri {izerindeki etkilerini incelemistir. S6z konusu hususlarin
incelenmesi noktasinda kurumsal yatirimcilarin ¢alismanin 2.2.1.2. bashiginda
birka¢ ornekle yer verilen kamuya agik sdylemlerinden yararlanan Komisyon,
kurumsal yatirimcilarin tesebbiislerin yonetim kurulu ve yonetimi ile aktif
temaslarda bulunduklarini, bu nedenle goriislerini paylasabilme ve tesebbiis
yonetimlerinin giidiilerini sekillendirebilme noktasinda oncelikli olduklarim
belirtmistir. Komisyon ayrica sektordeki oyuncularda kurumsal yatirimeilar
haricinde ¢ok diisiik oranda pay sahibi olan hissedarlarin (atomistic equity
holders) genel kurul ve tesebbiis yonetimi nezdinde etkili olma ihtimallerinin
diisiik oldugunu dikkate alarak yatay hissedar konumunda olan kurumsal
yatirnmcilarin tesebbiisler iizerindeki kontroliiniin hissedarlik oranlarinin
gosterdiginden daha fazla goriindiigiine kanaat getirmistir.*

Komisyon rakipler arasi azmlik hissedarligina iligkin iktisadi mantigin
yatay hissedarliga uzanmasina iligkin literatiire yer vererek ABD Havayollar1'®
ve yoneticilerin iicretlendirmelerine iligkin ampirik ¢alismalarin'®'  yatay
hissedarligin pazardaki fiyat rekabetini olumsuz etkilediginin gostergesi olarak

degerlendirmistir.'*

Komisyon tiim bu degerlendirmelerin ardindan g¢apraz hissedarliktan yatay
hissedarliga uzanan literatiiriin temelde fiyat rekabeti {izerine kurulu olsa da

ayni iktisadi mantigin inovasyon rekabeti agisindan da uygulanabilir oldugunu

% Annex 5, para.80

» A.g.k. para. 19-33.

100 Bkz. 1.5. baglik

101 Bkz. 2.2.2.2. no.lu baslikta deginilen Anton vd. (2018) tarafindan yapilan ampirik galigma.
12 Annex 5-para. 52-55.
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belirtmektedir. Komisyona gore bir tesebbiis AR-GE faaliyetlerine yonelerek
mevcut durumdaki karliliginin diismesine neden olacak maliyetlere katlanacaktir.
Ote yandan tesebbiisiin inovasyona ydnelmesiyle elde edecegi iiriinler tesebbiise bir
kazanim saglayacak, tesebbiisiin s6z konusu iirlinlerden elde edecegi kazanimlar
ise bu urinlerin gelecekteki fiyat rekabeti ile somutlasabilecektir. Dolayisiyla
inovasyona yonelen tesebbiis ilerleyen donemlerde fiyat rekabetinde daha agresif
davranabilecek, bdylece rakiplerinin gelecekteki karliligmin diismesine neden
olabilecektir. En nihayetinde bu durum yatay hissedar konumunda olan kurumsal
yatirimcilarin portfoy degerini olumsuz anlamda etkileyecektir. Komisyon bu
argimandan yola ¢ikarak birlesme sonrasinda yatay hissedarliktan otiirti kimyasal
tarim endiistrisindeki inovasyon rekabetinin tesebbiislerin birbirinden tam

bagimsiz oldugu duruma goére daha az olacagi sonucuna ulagsmistir.'”

Kararda 6nemli olan son husus ise Komisyonun yatay hissedarligin pazar
yogunlagsmasina etkisini 6lgme yontemi olarak oldukga tartisilan MHHI’ya
yaklagimidir.'” Komisyon HHI analizinin tesebbiislerin birbirinden tamamen
bagimsiz oldugu ve kendi karhliklarini maksimize etmeleri varsayimi iizerine
kurulu oldugunu belirterek yatay hissedarhgin muhtemel antirekabetci
etkilerinin dikkate alinmasi amaciyla MHHI’nin kullanilabilecegini
belirtmigtir. MHHI hesaplamasi i¢in her bir hissedarin her bir firma {lizerindeki
kontrol agirliginin bilinmesi gerektigini belirten Komisyon bu noktada ¢esitli
kontrol senaryolarmin kullanilabilecegini, ancak en basit yontemin “oransal
kontrol " varsayimi oldugunu ifade ederek bu yaklagimla MHHI hesaplanmasi
yoluna gitmistir.'® Ote yandan taraflar Komisyonun MHHI hesaplama noktasinda
herhangi bir veriye dayanarak kontrol agirliklandirmasi yapmamasina itiraz
etmis, Komisyon da bu durumu kabul ederek kararda MHHIya bagli kalmadigim

belirtmigtir.'”

Komisyon yapilan tim bu degerlendirmeler sonucunda birlesme taraflari

ve sektordeki diger rakipler arasindaki yatay hissedarligi etkin rekabetin dnemli

13 A.g.k. para. 56-60.
14 A.g k. para.67-79.
105 Bkz. 1.4.2. baghk
16 A.g.k, dn.7, para. 70
17A.g k. para 79.
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Olciide engellenmesi noktasinda degerlendirilmesi gereken bir unsur olarak ele

almistir.'® Komisyon birlesmeye kosullu olarak izin vermistir.

3.2.1.1.2. Bayer/Monsanto Karar'"”

Komisyonun yatay hissedarlig1 dikkate aldig1 diger karar1 Alman menseili
Bayer ile ABD menseili Monsanto firmalarinin birlesme kararidir. Kararda
oncelikle tohum ve mahsul koruma pazarinda faaliyet gosteren BASF, Bayer,
DowDuPont ve Monsanto’nun hissedarlik yapilarini inceleyen Komisyon,
birlesme taraflar1 ve sektdrdeki diger oyuncularin yatay hissedarlarinin genellikle
pasif yatirim stratejisi izleyen kurumsal yatirimeilardan olustugunu belirtmistir.
Akabinde Dow/DuPont kararina benzer sekilde kurumsal yatirnmeilarin kamuya
acik sdylemlerinden yararlanarak bu hissedarlarin sektorel bir bakis acisiyla

firmalar iizerinde etkili olduklarim kabul ettiklerini ifade etmigtir.!'

Komisyon yer verilen tespitlerden sonra tiim tesebbiislerdeki portfoy degeri
bir milyar Avro’yu asan kurumsal yatirimcilar1 baz alarak yatay hissedarligin
boyutunu ortaya koymay1 amaglamistir.!'' S6z konusu kritere gore 18 kurumsal
yatirimcinin  toplamda BASF’de %18,76, Bayer’de %21,80, DowDuPont’ta
%34,81 ve Monsanto’da %29,28 oraninda hissedarligi bulunmaktadir. Bunun
yan1 sira, DowDuPont ve Monsanto yatay hissedarlar anlaminda birbirlerine en
bagl tesebbiisler olup 23 yatay hissedarin toplamda DowDuPont’ta %38,91 ve
Monsanto’da %36,46 hissedarligi bulunmaktadir.''?

Komisyon tesebbiisler arasindaki yatay hissedarligim boyutunu ortaya
koyduktansonraBayerve Monsanto’nun 2014 yilindanitibaren genel kurulakatilim

ve oy kullanma diizeylerini inceleyerek varsayimsal bir senaryoda; DowDuPont

18A g k. para. 4

1¥Case M.8084-Bayer/Monsanto (2018)

A g k. para. 215

"' Komisyonun toplam portfoy degeri bir milyar Avro’yu asan yatirimcilari baz almasi tesebbiislerin
en onemli hissedarlarinin belirlenmesini amaglamaktadir (bkz. a.g.k para. 211). Nitekim ¢alismanin
birinci boliimiinde belirtildigi {izere kurumsal yatirimeilar hissedarlik oranlari diisiik olsa da bulun-
durduklar1 sermayenin parasal hacim olarak fazla olmasindan otiirii tesebbiislerin en biiyiik ve en
6nemli hissedarlar1 konumunda olabilmektedir. Komisyon Dow/DuPont kararinda da bu yaklasimi
benimsemistir, ancak ilgili kararda Bayer/Monsanto kararinin aksine sdz konusu bilgiler ticari sir
olarak degerlendirildiginden otiirii caligmada detaylara yer verilememistir.

12 A.g k. para. 219
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ve Monsanto’nun tesebbiislerdeki toplam portfoy degeri bir milyar Avro veya
daha fazla olan 23 yatay hissedarinin tohum ve mahsul koruma endiistrisinde
toplam portfoy degerlerini maksimize etmek amaciyla koordineli bir sekilde
oy kullanmaya karar verebileceklerini, s6z konusu hissedarlarin toplamda
Bayer’in %21,80’ini temsil ettigini belirtmistir. Komisyona gore Bayer’in genel
kuruldaki oy kullamm oranlar1 dikkate alindiginda'> aym hissedarlar
birlikte Bayer’in cogunluguna veya cogunluga ulasabilecek oylarimin belirli
bir kismina sahiptir."*

Komisyon Dow/DuPont kararina atif yaparak pazar payr veya HHI gibi
yogunlagsma oranlarim gosteren olgiitlerin tesebbiislerin birbirinden bagimsiz
olarak karar aldig1 varsayimima dayandigini, ancak pazarda yatay hissedarhk
olmasi durumunda s6z konusu Olciitlerin pazardaki yogunlagsma seviyesi ve

taraflarin pazar giiciinii oldugundan daha az gosterebilecegini belirtmektedir.'s

Komisyonun yaptigi bir diger 6nemli degerlendirme birlesme islemine izin
verilmesi i¢in ¢6ziim mekanizmasi olarak elden c¢ikarmamin uygulanacag
durumlarda, uygun bir alic1 belirlenirken yatay hissedarhgin bir unsur olarak
dikkate alinmasi gerektigidir. Ancak Komisyon s6z konusu degerlendirmeyi
yapmasina ragmen yatay hissedarliga iliskin tartismalarin nispeten yeni olmasi,

konunun heniiz tam anlamiyla agikliga kavusturulmamasi''®

, ayrica kimyasal
tarim enddiistrisinde yatay hissedarligin zaten mevcut olmasindan Otiirii yatay
hissedarligin mevcut oldugu rakiplerden biri olan BASF’nin uygun alici olmasinin

Ontine gegmemesi gerektigini belirtmektedir.'!’

Komisyon yapilan tiim bu degerlendirmeler sonucunda, birlesme taraflari
ve sektordeki diger rakipler arasindaki yatay hissedarligi etkin rekabetin dnemli
Olciide engellenmesi noktasinda degerlendirilmesi gereken bir unsur olarak ele

almistir. Komisyon birlesmeye kosullu olarak izin vermistir.

113 Kararda genel kurula katithm ve oy kullanim oranlar ticari sir degerlendirmesinden otiirii

kapalidir.

14 A.g.k. para. 220-221
115 A.g k. para. 227-228
116 A g .k para. 3304

7 A.g.k para. 3303
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3.2.1.1.3. Dow/DuPont ve Bayer/Monsanto Kararlariin Karsilastirilmasi
ve Degerlendirilmesi

Komisyonun yatay hissedarligi konu edindigi iki kararinin benzesen
ve farklilasan yoOnleri bulunmaktadir. Her iki kararda Komisyonun hemfikir
oldugu husus kurumsal yatirnmcilarmm kurumsal yonetim politikalar ile
portfoylerindeki tesebbiisler iizerinde etkili olabilecekleridir. Dow/Dupont
kararinda daha cok diyaloglar vasitasiyla bu etkinin olusabilmesi iizerinde
duran Komisyon Bayer/Monsanto kararinda bir adim ileriye giderek kurumsal
yatinnmeilarin koordineli sekilde oy haklar1 vasitasiyla etkili olabileceklerini
belirtmistir. Ote yandan Komisyonun oylamaya iliskin bu degerlendirmeyi
yaparken somut bir delile dayanmamasi bir eksiklik olarak goriilebilecektir.
Karara konu yatay hissedarlar tesebbiislerde uzun donemli hissedarlar ise gecmis
genel kurullardaki oy kullanimlarinin ayni dogrultuda olmasmin en azindan
bu varsayimin desteklenmesi noktasinda bir unsur olarak kullanilabilecegi

diisiintilmektedir.

Her iki kararda yer verilen bir diger ortak nokta pazarda yatay hissedarhk
olmas1 durumunda HHDI’min pazardaki gercek yogunlasma oranmm
yansitmayacak olmasidir. Diger taraftan Dow/DuPont kararinda Komisyon
MHHTI’'nin kullanilmasina yesil 151k yakarken Bayer/Monsanto kararinda sadece
HHI’nin yatay hissedarlik olmasi durumunda pazardaki ger¢ek yogunlagma
oranini gdstermeyecek olmasini belirtmekle yetinmistir. Dolayisiyla Komisyonun
MHHI’ya yonelik literatiirde fikir birligine varilamamasimi dikkate aldigi ve
MHHI'nin yatay hissedarligin pazar yogunlasmasina etkisini 6lgme yontemi
olarak kullanilmasina bundan sonraki siirecte temkinli yaklasacagi ¢ikarimi

yapilabilecektir.

Komisyonun Bayer/Monsanto kararinda iizerinde durdugu bir diger husus
elden ¢cikarmanin kullanilacagi birlesmelerde uygun alicinin bagimsizhiginin
belirlenmesi noktasinda yatay hissedarh@in dikkate alinmasi1 gerektigidir.
Dolayisiyla Komisyonun ilerleyen donemlerde inceleyecegi birlesmelerde uygun
alicinin belirlenmesi agamasinda hissedarlik yapilarini daha titizlikle inceleyecegi

sOylenebilecektir.

51



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

3.2.2.2. ABIDA’nin 101. ve 102. Maddesi Cercevesinde Yatay
Hissedarhga Yonelik Goriisler

Komisyon rekabet karsiti kontrol saglamayan azinlik hissedarliklaria ex-
post olarak ABIDA nin 101. ve 102. maddeleri kapsaminda miidahale edebilmekle
birlikte (Gassler 2018, 4) s6z konusu maddelerin bu alandaki kullaniminin oldukca
sinirlt oldugu (Beyaz Kitap 2014, 11) belirtilmelidir.

ABAD Philip Morris'® davasinda 101. madde kapsaminda rakip tesebbiiste
edinilen bir azinlik hissedarliginin kendi basina rekabeti kisitlayict bir davranis
teskil etmese de devralma isleminin ilgili tesebbiislerin faaliyet gosterdikleri
pazardaki ticari davranmiglarini rekabetin kisitlanmasi veya bozulmasina yol

acacak sekilde degistirmelerine hizmet edecek bir ara¢ olarak kullanilmasinin

9

mimkiin oldugu degerlendirmesini yapmustir.'® ABAD’a gore incelenen

anlasma ancak tesebbiislerin ilgili pazardaki rekabetci davranmislarint etkileme
amacina veya etkisine sahip oldugunun gésterilmesi durumunda 101. maddeyi
ihlal edebilecektir.'”® Elhauge (2018, 36 ve 2019, 59) Philip Morris kararmin
s0z konusu hiikkmiinden yola ¢ikarak yatay hissedarligin yaratabilecegi rekabeti
kisitlayici etkilerin 101. madde kapsaminda degerlendirilebilecegini, bu durumda
yatay hissedarligin kurumsal yatirnmcilar ve rakip tesebbiisler arasindaki bir
anlagma oldugunu one siirmektedir. Ancak bu genelleme kararda vurgulanan
diger unsurlarin gérmezden gelinmesine yol acabilecektir (Fadiga 2019, 161).

Zira kararda rekabeti kisitlayici etkilerin 6zellikle devralan tesebbiise halihazirda

122

veya ileri bir tarihte kontrol imkani tanimasi'?!, koordinasyona yol agmasi'* veya

hissedarligin iki rakip tesebbiisiin ticari kararlarini alirken birbirlerinin ¢ikarlarim

123

dikkate almasi1'® sonucunu dogurmasi durumunda ortaya cikabilecegi ifade

edilmekle birlikte her durumun ilgili pazarin yapisi 1s18inda okunmasi gerektigi

118 Joined Cases 142 and 156/84, British American Tobacco Company Limited and R. J. Reynolds
Industries Inc. v E.C. Commission, (1987) ECR 4487

9 A.g k. para. 37

120A.g k. para. 45

121 A.g k. para 38-39. Mahkemenin karardaki retorigi “kontrol” kavrami ekseninde sekillenmektedir
(Ezrachi ve Gilo 2006, 339). Bu durum kararin AB’nin birlesmeler i¢in ayr1 bir tiiziigliniin bulun-
madig1 dénemde alinmasindan kaynaklanmaktadir. AB’nin bir dnceki (4064/89 sayil) tiiziigii 1990
yilinda yiirtirliige girmis olup karar 1987 yilinda alinmustir.

12 A.g.k. para. 38.

123 A.g.k. para. 48.
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belirtilmektedir.'>* Dolayisiyla karar bu yoniiyle tek tarafli etkilere yol agan pasif
azinlik hisselerinin 101. maddenin kapsamina girip girmeyecegi konusunda netlik
barmndirmamaktadir (Ezrachi ve Gilo 2006, 340-342).

Philip Morris kararina iliskin deginilmesi gereken diger nokta taraflar
arasindaki hisse devrinin bir soézlesme ile gerceklestirilmis olmasidir. Oysaki
yatay hissedarliga konu hisse devirleri borsa kanaliyla gergeklestirilmektedir
ve borsa kanaliyla bir dizi hisse alinmast durumunda farkli alim anlagmalarinin
101. maddenin kriterlerini karsiladigini iddia etmek zor olabilecektir (Beyaz
Kitap 2014, 11). Zira borsa kanaliyla gergeklestirilen islemler tesebbiisiin
alict ve satict hissedarlart arasinda, tesebbiisiin herhangi bir dahli bulunmadan
gerceklestirilmektedir (Fotis ve Zevgolis 2016, 89). Dolayisiyla yatay hissedarlar
ve portfoydeki tesebbiisler arasindaki iligkinin ac¢ik bir koordinasyon dogurucu
davranis ortaya ¢ikmadik¢a bir anlagsma olarak degerlendirilmesi ve 101. madde

kapsamina girmesi zor goriinmektedir.

Komisyonun kontrol saglamayan azmlik hissedarliklarina 102. madde
kapsaminda miidahale edebilmesi i¢in ise devralan tarafin hakim durumda olmasi
ve hisse ediniminin bir koétiiye kullanma niteliginde olmasi gerekmektedir,'”
dolayisiyla 102. madde ¢ok dar bir uygulama alani barindirmaktadir (Beyaz Kitap
2014, 11). Zaten sinirh olan bu uygulamanin yatay hissedarliga uygulanabilirligi
noktasinda ¢ember daha da daralmaktadir, zira kurumsal yatirimcilar faaliyette
bulunduklari yatirim veya finansal hizmetler pazarlarinda hakim durumda olsalar
dahi, kotiiye kullanmanin gergeklestigi pazarda es deyisle portfoydeki sirketlerinin

faaliyet gosterdikleri pazarlarda faaliyet gostermemektedir.

3.3. ABD ve AB’deki Tartismalar Isiginda Yatay Hissedarh@n
Degerlendirilmesi
Yatay hissedarligin ¢ikis noktasint ABD piyasalarinda yapilan ampirik
calismalarin olusturmasi ABD’de daha yogun tartigsmalarin yasanmasina neden
olmaktadir. Oldukg¢a dar bir bildirim sistemini benimseyen ABD’de dahi HSR’de

124 A.g k. para. 40.
125 Bu yondeki karar ornegi i¢in bkz. Case No. IV/33.440, Warner-Lambert/Gilette and Others, ve
Case No. IV/33.486, BIC/Gilette and Others (1992)
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bulunan “sadece yatirim amac¢l” istisnasindan Otiirii yatay hissedarlik yapisi
gOsteren piyasalar otoritelerin denetimine tabi olmadan ortaya ¢ikmistir. Ancak
rekabetin onemli dl¢iide kisitlanmasina neden olabilecek her tiirlii hisse devrini
yasaklayan Clayton Yasasi’nmin en azindan lafzi olarak yatay hissedarligin
antirekabetci etkilerine kars1 bir miidahale araci olarak kullanilma imkanina isaret
edilmektedir. Ote yandan ABD’de otoritelerin konunun sermaye piyasalarini
yakindan ilgilendirmesi ve rekabeti kisitlayici etkilere yonelik yeterli kanit
bulunmamasi nedeniyle mevcut durumda “bekle ve gor” prensibini benimsedigi
anlagilmaktadir.

Komisyonun bu alandaki g¢alismasinin nihayete ermemis olmasi ve AB
piyasalarinda heniiz bir ampirik bulgu olmamasi ise AB literatiiriiniin biraz
daha sessiz kalmasma yol a¢gmisti. Ancak AB rekabet hukukunun azmnlik
hissedarliklarina yonelik uygulamalarini inceleyen Fadiga (2019, 159) AB’de
yatay hissedarligin yaratabilecegi antirekabetci risklere karsi kolay ve glivenilir
bir sekilde uygulanabilecek aracin bulunmadigi sonucuna ulagmaktadir. Ayni
fikirde olan Segerra (2018, 4) yatay hissedarligin AB’de gergek bir tehdit
olusturmasi halinde, Komisyonun Tiiziikk kapsamimi kontrol saglamayan azinlik
hissedarliklarini kapsayacak sekilde genisletebilecegini ve kurumsal yatirimcilar
icin daha disiik bir giivenli liman gibi ek hiikiimler getirilebilecegini belirtmektedir.
Komisyonun Dow/DuPont ve Bayer/Monsanto kararlarindaki tavri bu konuya
yonelik yeni bir diizenleme yapip yapmayacagina dair 151k tutmamakla birlikte
bundan sonraki birlesmelerde konuyu analizlere dahil edecegini gostermektedir.

Esasinda yatay hissedarlik, finans literatiiriiniin riskin azaltilarak getirinin
miimkiin oldugu o6l¢iide artirilmasi yaklagimi dogrultusunda sermaye piyasalari
acisindan yeni bir konu olmamakla birlikte rekabet hukuku kapsaminda incelenmesi
yaklagik bes yillik bir ge¢mise sahiptir. Dolayistyla bu alandaki caligsmalar
baslangic asamasindadir ve konuya yonelik arastirmalar devam etmektedir.
Nitekim c¢aligmanin bu asamaya kadarki boliimiinden de anlasilacagi iizere,
rekabeti kisitlayici etkilere yonelik teorik ve ampirik calismalar ve bu etkilere
yol acabilecek mekanizmalar konusunda heniiz fikir birligine varilamamistir.
Ayrica kisith da olsa yatay hissedarligin etkinlik dogurduguna iligkin calismalar
mevcuttur. Dolayisiyla ampirik bulgulara dayanan saglam bir rekabet politikas1
olusturulabilmesi i¢in daha fazla arastirmaya ihtiyag duyulmaktadir (Gassler
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2018, 42). Ancak konu tam anlamiyla agikliga kavusturulamamis olsa da bu
alandaki endiselerin kismen hakli ¢iktiginin (Schwalbe 2018, 602) ve bir risk
potansiyeli oldugunun (Monopolkommission 2018, 40) kabul gordiigii ¢ikarimini
yapmak yanlis olmayacaktir. Rekabet otoritelerinin bu alandaki farkindaliginin
artmasi, kurumsal yatirimeilarinin portfdylerinin biiylimeye devam edeceginin

ongoriilmesi'?®

ve kurumsal yonetim faaliyetlerinde kurumsal yatirimcilari
katilimina biiyiik 6nem verilmesinden'?’ &tiirii konunun ilerleyen donemlerde de

giindemde olmas1 beklenmektedir.

Kanaatimizce bu alanda devam eden ampirik ¢caligsmalarin rekabeti kisitlayici
etkileri kesin bir sekilde ortaya koymasi halinde agikliga kavusturulmasi gereken
bir diger husus bu etkilerin hangi kanallarla vuku buldugudur. Bir birlesme islemine
nazaran azinlik hissedarlig1 devrinde ortaya ¢ikan kritik husus hangi hissedarlarin
tesebbiis {lizerinde ne tip bir kontrol veya etkiye sahip oldugu, s6z konusu
kontrol veya etkinin tesebbiislin yonetim kararlarina nasil yansidigi ve bunlarin
rekabetci etkilere nasil doniistiiriildiigiinden ge¢mektedir (O’Brien ve Salop
2000, 563). Ancak belirtildigi {izere; kurumsal yatirnmeilarin portfoy yatirimlar
rekabet hukuku perspektifinden kontrol/etki saglayan haklara doniismemektedir,
dolayisiyla tesebbiisler lizerinde etki dogrulmasi noktasinda rekabet otoritelerinin
hassas bilgilere erisim, yonetim kurulu tiyeligi ve veto haklar1 gibi geleneksel
unsurlari incelemesi bu alandaki mekanizmalarin tespit edilebilmesi i¢in yetersiz
kalabilecektir. Kurumsal yatirimeilarin kurumsal yonetim politikalart araciligryla
portfoylerindeki tesebbiislerle gergeklesen temaslarinin, piyasadaki rekabetci
siirece yansimalarina yonelik sinirli sayida 6rnek olsa da bu 6rneklerin rekabet
otoritelerinin bu alana daha fazla egilmesi gerektiginin bir gdstergesi olarak kabul
edilebilecegi diistiniilmektedir. Nitekim ABD’nin ValueAct; AB’nin Dow/DuPont
ve Bayer/Monsanto kararlar1 da kurumsal yonetime iligkin unsurlarin ABD ve AB
otoriteleri tarafindan yakin markaja alinacaginin ve kararlarda yer edineceginin

habercisi olarak yorumlanabilir.

126 Bkz. PricewaterhouseCoopers (2017a, 4)
127 Bkz. OECD (2011), Celik ve Isaksson (2013)
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BOLUM 4

YATAY HiSSEDARLIGIN TURK REKABET
HUKUKUNA YANSIMALARI

Bu boliimde oncelikle Tiirk rekabet hukukunun azinlik hisselerine yonelik
uygulamalariin genel ¢ercevesine yer verilecek; akabinde yatay hissedarligin
Tiirkiye’ye yansimalarinin ortaya koyulabilmesi amaciyla Tiirkiye’deki halka
acik sirketlerin hissedarlik yapilari, kurumsal yatirimcilarin portfoy biiyiikliikleri
ve kurumsal yonetim uygulamalar1 incelenerek degerlendirme ve Onerilerde

bulunulacaktir.

4.1. TURK REKABET HUKUKUNDA AZINLIK HiSSELERINE
GENEL BAKIS

Tiirk rekabet hukukunda tesebbiisler arasi devir islemleri 4054 sayili
Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi ve
2010/4 say1l1 Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayil1 Teblig) cercevesinde degerlendirilmektedir. 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi hakim durum yaratarak veya mevcut hakim durumu
giiclendirerek rekabetin 6nemli 6l¢lide azaltilmasi sonucunu doguran birlesme ve
devralmalari yasaklamaktadir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda hangi tiir birlesme
ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet Kuruluna (Kurul)
bildirilerek izin alinmasi gerektiginin Kurulun ¢ikaracagi tebliglerle ilan edilecegi

hiikmi bulunmaktadir.

S6z konusu fikraya dayanarak c¢ikarilan 2010/4 sayili Teblig’in 5.
maddesi incelendiginde, tesebbiisler arasi hisse devirlerinin Kurul nezdinde
incelenebilmesinin “kontrolde kalici bir degisiklik ” sartinin ger¢eklesmesine bagl

oldugu anlasilmaktadir. Caligmanin konusu bakimindan, 2010/4 sayili Teblig’de
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borsa kanaliyla gerceklestirilen islemlerin Kurula bildirimini diizenleyen 10.
maddenin 6. fikrasina deginmekte fayda goriilmektedir. {lgili fikrada, kontroliin
borsada seri islemler vasitasiyla farkli saticilardan gergeklestirilen menkul kiymet
alimlariyla elde edilmesi durumunda islemin gecikmeksizin Kurula bildirilmesi,
elde edilen menkul kiymetlere bagli oy haklarinin kullanilmamas: veya sadece
yatirimlarin tam degerinin korunmasimi saglamak amaciyla Kurul karariyla
taninacak bir istisnaya dayanarak kullanilmasi kosullarinin saglanmasi kaydiyla
islem gerceklestirildikten sonra Kurula bildirilebilecegi belirtilmektedir.

Belirtilen hiikiimlerden anlasildigi {izere, Tiirk rekabet hukukunda hisse
devirlerinin incelemeye tabi tutulabilmesi AB rekabet mevzuatiyla paralel sekilde
kontrolde kalic1 bir degisiklik sartinin ger¢eklesmesine baglidir. Dolayisiyla hisse
oranindan bagimsiz olarak bir azinlik hissedarlig1 kontrolde kalici degisiklige yol

agmasi durumunda 2010/4 say1l1 Teblig kapsaminda incelenebilmektedir.'?®

Kurul 2010/4 sayili Teblig kapsaminda ancak kontrolde kalici degisiklik
imkan1 veren azinlik hissedarliklarini inceleyebilmekle birlikte AB ile paralel
sekilde bildirilen bir birlesme kapsaminda islem taraflar1 ve sektordeki diger
oyuncular arasinda mevcut olan kontrol saglamayan azinlik hissedarliklarim
degerlendirmeye alabilmektedir.'” Ayrica Kurulun azinlik hissedarliklarini 4054

sayili Kanun’un 4. maddesi kapsaminda inceledigi 6rnekler de mevcuttur.'*

Calismanin {iglincti bolimiinde belirtildigi iizere ABD ve AB’de; yatay
hissedarligin rekabeti kisitlayici etkilerine, mevcut ictihadin bu alanda olusabilecek
risklere karsi1 yeterli olup olmadigina veya yeni bir diizenlemeye ihtiyag duyulup
duyulmadigma yogunlasiimaktadir. Ote yandan Tiirkiye agisindan bakildiginda,
yasal diizenlemelerin yeterligi yerine oncelikle bu risklerin olusabilecegi bir
piyasa yapisinin mevcudiyeti ve kurumsal yatirimcilarin tesebbiis davraniglarini
etkileme yolu olarak tartigilan kurumsal yonetim faaliyetlerinin ne asamada

oldugu analiz edilmelidir. Devam eden basliklarda bu hususlar ele alinacaktir.

128 Bkz. 29.03.2012 tarihli ve 12-14/445-127 sayil1 karar.

129 Bkz. 20.06.2007 tarihli ve 07-53/615-204 say1l1 karar.

130 Bkz. 13.07.2005 tarihli, 05-46/668-170 sayili; 30.05.2006 tarihli, 06-37/477-129 sayili;
29.03.2007 tarihli, 07-29/268-98 sayil1 ve 16.06.2009 tarihli, 09-28/600-141 say1l1 kararlar.
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4.2. TURKIYE’DE HALKA ACIK SIRKETLERIN HISSEDARLIK
YAPILARI ve KURUMSAL YATIRIMCILARIN PORTFOY
BUYUKLUKLERI

Yatay hissedarlik piyasa yapist gosteren iilkelerin/piyasalarin  genel
ozelliklerine bakildiginda iki unsurun bir arada oldugu goriilmektedir: Daginik
bir hissedarlik yapist ve kurumsal yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerinin yliksek
olmast. Dolayisiyla Tiirkiye’de boyle bir piyasa yapisinin mevcut olup olmadiginin

ortaya koyulabilmesi i¢in s6z konusu unsurlarin irdelenmesi gerekmektedir.

[1k olarak Tiirkiye’deki sirketlerin hissedarlik yapisi incelendiginde, kurumsal
yapinin genel olarak aile tarafindan kontrol edilen c¢esitlendirilmis isletme
gruplar1 bicimindeki yogunlasmis bir hissedarlik yapisi ile karakterize edildigi
sOylenebilecektir (Ararat vd. 2014, 17; Gurarda vd. 2016, 2; Toére 2012, 138).
Ulkemizde bulunansirketlerin %95ini aile sirketleri olusturmaktadir (Caliskan’dan
aktaran Tore 2015, 71). Ulkemiz genelinde gdzlemlenen bu durumun halka agik
sirketlerin hissedarlik yapilarina da yansidigimi sdylemek miimkiindiir. BIST te
kayitli sirketlerin %751 aile sirketlerinden olusmakta (Caliskan’dan aktaran
Tore 2015, 71), aile sirketleri halka agilsa da aileler yoneticilerin segilmesine
ve atanmasina imkan saglayan imtiyazli paylar araciligiyla sirketin kontroliinii
ellerinde bulundurmaktadir (Ararat ve Eroglu 2012, 6; Tore 2015, 62). Tiirk
sirketlerinin ¢cogunun yonetimi kaybetme veya borg¢ altina girme ¢ekincesiyle
hisse senedi ihracindan kaginmasi, 6zkaynaklar vasitasiyla veya banka kredisi
kullanarak biiylime politikasi izleme yoluna gitmesi (TOBB Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Sektor Raporu 2008, 52) bu durumun sebebi olarak gosterilebilecektir.

Ikinci asamada ise Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin portfoylerinin
rakamsal biiyiikliiklerini incelemek gerekmektedir. Ote yandan karsilastirilabilir
bir veri seti olmadan salt Tiirkiye’deki kurumsal yatirimeilarin portfoy
biiytikliiklerine odaklanmak ¢ikarim yapilmasi noktasinda yetersiz kalacagindan
ilk etapta halihazirda yatay hissedarlik piyasa yapisina sahip iilkelerdeki kurumsal
yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerine yer vermek faydali olacaktir. Bu kapsamda,
Grafik-1’de 2008-2018 yillar1 arasinda Avrupa, ABD, BK ve Almanya’nin
kurumsal yatirimer portfdy biiyiikliiklerine yer verilmektedir.
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Grafik 1: Gelismis Ulkelerde Kurumsal Yatirime1 Portfdy Biiyiikliikleri
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Kaynak: Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Birligi (EFAMA)

Grafik-1’de yer alan verilerden gelismis tilkelerde 2008 kiiresel finansal

krizi sonrasinda kurumsal yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerinin artis egiliminde

oldugu, yatay hissedarligin ¢ikis noktast olan ABD’nin 2018 itibariyla yaklasik

18,5 trilyon Avro kurumsal yatirimer portfoy biiyiikliglyle 14,5 trilyon Avro

kurumsal yatirimei portfoy biiyiikliigiine sahip tim Avrupa’nin ilerisinde oldugu

anlasilmaktadir. Avrupa’da ise Almanya’nin 1,9 trilyon Avro, BK’nin yaklagik 1,5

trilyon Avro kurumsal yatirime1 portfoy biiylikliigiine sahip oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Yatirimcei Portfoy
Biiyiikliikleri (Milyon Avro)
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Kaynak: EFAMA

Grafik-2’de ise Tirkiye nin kurumsal yatirimer portfoy biiytlikliigiiniin, yatay
hissedarlik piyasa yapisinin goriildiigii gelismekte olan bir iilke 6rnegi olarak
Meksika ve kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki artigina dikkat ¢ekilen
Brezilya ile 2008-2018 yillar1 arasindaki karsilastirilmasina yer verilmektedir.

Grafik-2’deki veriler incelendiginde, 2018 itibartyla Tiirkiye’nin yaklasik 6,5
milyar Avro kurumsal yatirimer portfoy biiyiikliigiiyle sirasiyla yaklasik 96 milyar
Avro ve 1 trilyon Avro kurumsal yatirimei portfoy biiyiikliigline sahip Meksika ve
Brezilya’nin 6nemli 6l¢iide gerisinde oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye’de tasarruf
oranlarinin diisiik seyretmesi, tasarrufa yonlendirilen tutarlarin sermaye piyasasi
aktdrlerinden ziyade bankacilik sektoriinde mevduata yonlendirilmesi, kurumsal
yatirimci tabani ve hizmet ¢esitliliginin istenen boyutta olmamasi (TOBB Sermaye
Piyasas1 Sektor Raporu, 2008) bu durumun nedenleri arasinda sayilabilecektir.

Yer verilen bilgilerden anlasilacag iizere, yatay hissedarlik piyasa yapisina
sahip tilkelerde gozlemlenen iki unsurun (daginik hissedariik yapisi ve kurumsal
yatirimcetlarin yiiksek portfoy biiyiikliigii) mevcut durumda Tiirkiye acisindan

gecerli olmadigi anlagilmaktadir. Ancak iilkemizde bu durumun ilerleyen
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donemlerde degisebilecegine isaret eden gelismelerin varligi yadsinamayacaktir.
Kanaatimizce deginilmesi gereken en ¢onemli husus Tirkiye’deki kurumsal
yatirimeilarin portfoylerinin bilylime potansiyelidir. Portfoy yonetimi sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin katildigi bir arastirmada katilimeilarin %85°1
Tirkiye’deki portfoy biiyiikliigliniin ciddi anlamda potansiyelinin altinda
oldugunu belirtmektedir. Ayrica, ayn1 aragtirmaya katki saglayan Tirk katilimcilar
Tiirkiye’deki portfoy yonetimi sektoriinii gelismekte olan iilkeler arasinda en
fazla gelisme potansiyeline sahip birinci iilke, uluslararasi katilimcilar {i¢lincti
iilke olarak gormektedir (Pricewaterhousecoopers 2017b, 28 ve 34)."3!

Nitekim Tiirkiye’deki kurumsal yatirime1 portfoyiiniin biiyiime potansiyeline
iliskin en belirgin 6rnek olarak emeklilik fonlar1 gosterilebilecektir. 2001 yilinda
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile olusturulan
goniillii bireysel emeklilik sistemi (BES) 27 Ekim 2003 tarihinde fiili olarak
uygulamaya koyulmustur. Ilk etapta cesitli vergi avantajlariyla desteklenen
BES’e 1 Ocak 2013 itibartyla belirli bir limit dahilinde katilimer katki paylarinin
%25’1 tutarinda devlet katkis1 eklenerek sistemin biiyiimesi ve yeni katilimcilarin
sisteme girmesi hedeflenmistir. Goniilliiliik esasina dayali BES’in yani sira, 2016
yilinda kanunlagsan ve 1 Ocak 2017 itibariyla ylirlirliige giren otomatik katilim
uygulamastyla BES’in yayginlasmasi i¢in 6nemli bir adim atilmistir (TSPB 2018,
52). S6z konusu hususlarin rakamsal biiyiikliiklere yansimasinin goriilebilmesi
adina Grafik-3’te sistemin uygulanmaya baglamasindan itibaren emeklilik

fonlarmin portfoy biiyiikliigli ve katilime1 sayisinin gelisimine yer verilmektedir.

31 Arastirmaya 102 katilimer katki saglamis olup, katithmeilarin %62°si Tirkiye, %234 BK, geri
kalant ABD, Almanya ve Birlesik Arap Emirlikleri vb. iilkelerden olusmaktadir (Bkz. a.g.k., s. 25).
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Grafik 3: Emeklilik Fonlarinin Portfoy Biiyiikligii ve Katilime1 Sayist
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi

Grafik-3’teki verilerden emeklilik fonlarmin portfoy biiytlikligiiniin 2003
yilindan itibaren siirekli artig trendi icerisinde oldugu, en belirgin sigramanin
devlet katkis1 uygulamasinin yiiriirliige girdigi 2013 yilindan itibaren yagandigi
anlagilmaktadir. Nitekim 2013 yilindan 2018 yilsonuna kadar katilimcilarin
fon tutar1 %276, katilimcr sayist %119 artis gdstermektedir. Otomatik katilim
uygulamasinin hayata geg¢irildigi 2017 yili bagindan 2018 yili sonuna kadar ise
katilimcilarm fon tutarinda %43, katilime1 sayisinda %3,75 artis gozlenmektedir.
Dolayisiyla 2016 itibariyla portféy yonetimi sektoriiniin %50’sini olusturan
emeklilik fonlar1'*? halihazirda kii¢iik 6l¢ekte olmasina ragmen hizla biiyiimesi
nedeniyle fon yonetimi endiistrisini sekillendirme potansiyeline sahiptir.'**

Bunun yan sira, tilkemizde gerek halka agik sirket sayisinin artirilmasi gerek
halka agik sirketlerin halka agiklik oraninin artirilmasi yoniinde calismalarin
oldugu sdylenebilecektir. Ornegin Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB), SPK ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)
arasinda halka arzlarin artirilmasina yonelik olarak 07.08.2008 tarihinde

“Sermaye Piyasas1 Kurumlari-TOBB Isbirligi Protokolii” imzalanmistir. Halen

132 Bkz. Pricewaterhousecoopers (2017b, 12)

133 International Finance Corporation, Sustainable Investment in Turkey, https:/www.ifc.org/wps/
wcem/connect/790c26804885550fb574176a6515bb18/IFC_Brief Turkey.pdf?MOD=AJPERES&-
CACHEID=790c26804885550tb574176a6515bb18, Erisim Tarihi: 21.04.2019, s.4
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yiirtirliikte olan protokol kapsaminda illerde, ilgili ilin sermaye ve ticaret odalari
olmak iizere sektorel ve bdlgesel derneklerle birlikte BIST tarafindan halka arzi
artirmaya yonelik bilgilendirici seminerler diizenlemektedir.'** Ayrica Istanbul
Finans Merkezi projesine yonelik olarak hazirlanan “Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani”nda halka acik olmayan sirketlerin sermaye
piyasasina acilmasi ve sermayenin tabana yayilmasina yonelik dnlemlerin alinmasi
oncelikler arasinda yer almaktadir.*® ilaveten, TSPB’nin Eyliil 2018 tarihli
caligmasinda, halka agik sirketlere kurumlar vergisi oraninin fiili dolagimdaki pay
oranlar dikkate alinarak 5 yil siireyle indirimli olarak uygulanmasi dnerilmektedir
(2018, 120).

4.3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Tiirkiye’de kurumsal yonetime iliskin konularda SPK diizenleyici kamu
otoritesi olarak faaliyet gostermektedir. SPK’nin yani sira; kurumsal yonetim
anlayisinin {ilkemizde taninmasi, gelismesi ve en iyi uygulamalarla hayata
gegcirilmesini misyon edinen bir sivil toplum kurulusu olarak 2003 yilinda Tirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi kurulmustur.

Tiirkiye kurumsal yonetim alaninda erken davranan iilkeler arasinda yer
almaktadir (Onbulak 2017, 111). SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri ilk defa
2003 yilinda gelistirilmis olup en son 2014 yilinda yayimlanan “Kurumsal
Yonetim Tebligi” (KY Tebligi) ile revize edilmistir.!*® KY Tebligi halka agik
sirketlerin kurumsal yo6netime iliskin uymalar1 zorunlu olan ve uymamalari
halinde uymadiklar1 hususlarla ilgili gerekgelerin ne oldugunu aciklamalar
gereken ilkelerden olusmaktadir.

Mevzuatsal diizenlemelerin yani sira Tiirkiye’de kurumsal yonetim olgusunun
giderek artan bir 6neme sahip olduguna deginmek gerekmektedir. Bu duruma 2007
yilinda hesaplanmaya baglanan BIST Kurumsal Y6netim Endeksi (K'Y Endeksi)
ornek olarak gosterilebilecektir (Onbulak 2017, 107). KY Endeksi BIST te islem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu belirli bir puanin iizerinde olan

134 https://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/halka-arz-etkin-
likleri, Erigim Tarihi: 04.05.2019

135 http://www.istanbulfinansmerkezi.com/download/ifm_stratejisi_ve eylem_plani.pdf, s.13,
Erigim Tarihi: 04.05.2019

136 SPK’nin 03.01.2014 tarihli, I1-17.1 sayilt Kurumsal Y6netim Tebligi
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sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6lgtilmesi amaciyla olusturulmustur.'®’

Boylece kurumsal yonetim ilkelerini basartyla uygulayan sirketlerin yatirimcilar
tarafindan taninmasi1 daha kolay olmakta ve sirketler kamuoyu tarafindan
odiillendirilebilmektedir (Onbulak 2017, 111).

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelistirilmesi adina atilan bir diger 6nemli
adim da kurumsal yonetimin 01.01.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) dahil edilmesiyle Tiirk hukukunda yer edinmesidir
(Tore 2015, 87). TTK’da kurumsal yonetime iligkin hususlar SPK’nin KY
Tebligi’ndeki gibi liste halinde siralanmamakta, ancak tasiyici kolon niteligindeki
bir¢ok ilke kapsamli hiikiimlerle somutlagtiriimaktadir (Onbulak 2017, 120).

Diger taraftan ¢alismanin ikinci boliimiinde ele alindigr sekilde, Tiirkiye’de
kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetim faaliyetleriyle tesebbiis davranislarini
etkileyebilmesi halihazirda ¢ok miimkiin goériinmemektedir. Zira yogunlasmis
hissedarlik yapisina sahip sirketlerde kurumsal yonetim, sirketi kontrol eden bir
grup aile ve yoneticiler arasindaki iligkiler dogrultusunda sekillenmektedir (Tore
2015, 47). Tirkiye’deki halka agik sirketlerin yatay hissedarlik yapisi gdsteren
piyasalarin aksine konsantre bir hissedarlik yapisina sahip olmasi, kurumsal
yatirimcilarin portfoy biiylkliigiintin diisiik olmasi ve bu iki bilesenin bir ¢iktisi
olarak kurumsal yatirnmcilarin halka agik sirketlerdeki pay sahipliginin diigiik
olmasi hususlar1 kurumsal yatirimcilar ve sirketler arasindaki giic dengesinin
sirketlere dogru evrilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle, yatirimci aktivizmi
BiST’te listelenen sirketler i¢in gegerli bir unsur olmamakta (Ararat ve Eroglu
2012, 6) ve yatinmcilarm yonetimin kararlarmi etkileyecek diizeyde giicii
bulunmamaktadir (Tore 2015, 84).

4.4. DEGERLENDIRME ve ONERILER

Tiirkiye’de halka agik sirketlerin mevcut durumdaki hissedarlik yapisi ve
kurumsal yatirnmcilarn portfoy biiyiikliikleri goz 6niine alindiginda, Tiirk rekabet
hukukunda yatay hissedarligin yaratabilecegi rekabet sorunlariyla kargilasmanin
henliz miimkiin olmadigi anlagilmaktadir. Diger taraftan oOzellikle emeklilik
fonlar1 6zelinde kurumsal yatirimcilarin biliylime potansiyeli, sirketlerin dis

137 https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi,

Erigim Tarihi: 04.05.2019
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kaynak saglama amaciyla halka arza yonelme ihtimali ve bu hususlarin kamu
politikalariyla desteklenmesi bir arada diisiiniildiigiinde, ilerleyen dénemlerde bu
alanda glindeme gelebilecek rekabetci endiselere hazirlikli olunmasi agisindan
Rekabet Kurumunun (Kurum) ABD ve AB’deki gelismeleri yakindan takip etmesi
Onem arz etmektedir.

Calismanin daha oOnceki bolimlerinde deginildigi iizere, kurumsal
yatirimeilarin - rekabet hukukunun ilgi alanina girmesinin bir nedeni
portfoylerindeki tesebbiislerin kurumsal yonetim faaliyetlerinde aktif bir rol
istlenmeleri ile kurumsal yatirnmcilar ve tesebbiisler arasindaki etkilesimin
artmasidir. Ulkemiz agisindan bakildiginda da kurumsal yonetim olgusunun
BiST’te giderek artan bir dneme sahip oldugu gériilmektedir (Onbulak 2017, 107;
Tore 2015, 58). Mevcut durumda kurumsal yonetime iliskin politikalar halka agik
sirketlerin uymasi gereken/beklenen prensiplerden ibaret olup ¢alismanin ikinci
boliimiinde yer verilen ve kurumsal yatirimeilarin portfoylerindeki tesebbiislerin
kurumsal yonetimine katilimini zorunlu kilan/tesvik eden koruyuculuk kodlari
heniiz Tiirkiye sermaye piyasasi mevzuatinda yer bulmamustir.

Kurumsal yatirimei-kurumsal yonetim iligkisinin ise dongiisel bir neden-sonug
iligkisine benzetilmesi miimkiindiir. Halka agik sirketlerin kurumsal yonetiminin
gelismis olmasi kurumsal yatirimeilarin bu sirketlere yatirnm yapmast igin bir
giiven unsuru olugturmaktadir. Diger taraftan kurumsal yatirimcilarin halka agik
sirketlerdeki hissedarliklarinin artmasi portfoylerindeki tesebbiislerin kurumsal
yonetiminin gelisimine katkida bulunmalari i¢in yeni diizenlemeleri beraberinde
getirmektedir. Ulkemizde de kurumsal yatirmmcilarin portfdylerinin biiyiime
potansiyeli ve kurumsal yonetime verilen 6nem goz dniinde bulunduruldugunda,
ilerleyen donemlerde koruyuculuk kodlar1 adi verilen diizenlemelerin sermaye

piyasast mevzuatimiza kazandirilmasinin giindeme gelebilecegi diisiiniilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ele alindigi iizere, kurumsal yatirimcilar
kurumsal yonetim faaliyetleri araciligiyla portfoylerindeki tesebbiislerin yonetimi
ve yonetim kurullartyla birebir goriismelerde bulunmaktadir. 2.2.1.2. baglikta
orneklerine yer verilen bu goriigmeler portfoydeki rakip tesebbiislerin bir araya
toplanmasi suretiyle gerceklestirilebilmekte, ayrica pazardaki rekabeti etkileyecek
tiirden diyaloglar bu goériismelerin bir pargasi olabilmektedir. Rekabet hukuku
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acisindan oldukea riskli kabul edilen ve rakip tesebbiisler arasinda koordinasyona
yol agma ihtimali bulunan bu tarzdaki temaslar, kanaatimizce kurumsal
yonetime iligkin politikalarin diizenlenmesi esnasinda rekabet otoritelerinin de
miidahil olmasimi ve rekabet savunuculugu mekanizmasinin isletilmesini gerekli
kilmaktadir.

Rekabet savunuculugu etkin rekabetin saglanmasi noktasinda rekabet
otoritelerinin dnemli gorev alanlarindandir (Uniibol 2012, 60). Kurumumuz da
rekabet savunuculuguna oldukca 6nem veren bir yapida olup 2019-2023 Stratejik
Planinda rekabet savunuculugunun isletilmesi Kurumumuzun amag ve hedefleri
arasinda yer almaktadir.!3® Rekabet savunuculugunun bir yonii rekabet sorunlarinin
gerceklesmesi ve etkisinin ortaya ¢ikmasi akabinde miidahale edilmesine alternatif
olarak bu sorunlarin ortaya ¢tkmadan dnlenmesini hedef almasidir (Uniibol 2012,
60). Bu dogrultuda, ilerleyen donemlerde kurumsal yatirimecilarin kurumsal
yonetime katilimini tesvik eden olast bir mevzuat calismasinda; Kurumun
kurumsal yatirimecilar ve portfoydeki tesebbiisler arasinda gergeklesebilecek
temaslarda giindeme gelebilecek rekabet hukuku endiseleri konusunda proaktif
bir yaklasim benimseyerek SPK ile is birligi igerisinde bulunmasinin son derece
yararli olacagi disiiniilmektedir. Zira bu yondeki bir is birliginin kurumsal
yonetime iligkin politikalarda diizenleyici otorite konumundaki SPK, kurumsal
yatirimcilar ve tesebbiisler nezdinde rekabet bilincinin ve kiiltlirlinlin artmasina

olumlu yonde katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

138 https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/geneldosya/1 -rk-stratejik-plani-pdf, Erisim Tarihi: 12.06.2019
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SONUC

Temelde mikro iktisat ekseninde tesebbilis kavramina ve eylemlerine
odaklanan rekabet hukuku makroekonomik alanda yasanan gelismelerden de
bagisik degildir. Rekabet hukukunun ¢ok yonliiliigiine isaret eden bu durumun
bir geregi olarak makroekonomik diizeyde de rekabet¢i piyasa yapisimi tehdit
eden yeni egilimler ortaya ¢iktik¢a rekabet hukuku arastirmacilarinin ve rekabet

otoritelerinin mercegine takilmaktadir.

Rekabet hukukunun makroekonomik gelismelerle i¢ ige oldugunu gosteren
orneklerden biri de ABD piyasalarinda gergeklestirilen ampirik g¢alismalarla
rekabet hukuku literatiiriine kazandirilan yatay hissedarlik kavramidir. Ote yandan
kavramin literatiirde i¢sellestirilmesinin ardindan yapilan arastirmalarda, bir¢ok
iilkede yatay hissedarlik yapis1 gosteren piyasa drneklerine rastlanmasi konunun
ABD sinirlarindan ¢ikarak uluslararasi bir boyut kazanmasini saglamistir.

Yatay hissedarligin rekabeti kisitlayict etkileri tek tarafli etkiler ve
koordinasyon dogurucu etkiler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Tek tarafli
etkiler, temelde rakibiyle ayn1 6nde gelen hissedarlar1 paylasan bir tesebbiisiin
hissedarlariin ¢ikarlarini1 dikkate almasi1 ve bu durumun sonucunda rekabet etme
giidiisiiniin azalmasi senaryosuna dayanmaktadir. Halihazirda tek tarafli etkilere
nazaran golgede kalan koordinasyon dogurucu etkiler; kurumsal yatirimcilarin
portfoylerindeki rakip tesebbiisler arasindaki koordinasyonu kolaylastirmast,
ayrica ayni tesebbiislere yatirim yapan kurumsal yatirimeilarin ¢ikarlarinin ayni
dogrultuda sekillenebilecek olmasindan 6tlirli kurumsal yatirimeilar arasinda
da koordinasyon dogurucu bir etkiye yol agmasi ihtimallerine dayanmaktadir.
Diger taraftan koordinasyon dogurucu etkilere gore tespiti daha zor olan tek
tarafl1 etkilerin teorik c¢er¢evesinin ampirik bulgularla kanitlandigini belirtmek

su asamada miimkiin goriinmemektedir. Bunun yani sira, yatay hissedarligin
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etkinlik dogurmak suretiyle rekabet yanlis1 olduguna iligkin ¢alismalar da mevcut
olmakla birlikte halihazirda rekabeti kisitlayici etkilere yonelik tartismalar agirlik
kazanmaktadir.

Yatay hissedarliga konu hissedarliklar rekabet hukuku perspektifinden
kontrol/etki doguran haklar saglamamaktadir. Bu nedenle, antirekabetci etkilerin
ortaya ¢cikmasinda etkili olabilecek kanallar ve kurumsal yatirimcilarin tesebbiis
davraniglarii etkileme yollar1 iizerine yapilan ¢aligmalar rekabet otoritelerinin
bugiine kadar giindeminde yer edinmemis olan bir kavramin rekabet hukuku
ile kesismesini saglamistir: Kurumsal yonetim. Kurumsal yatirimcilarin
portfoylerindeki tesebbiislerin kurumsal yonetimini gelistirmesi bir¢ok {ilkede
koruyuculuk kodlar1 adi verilen diizenlemelerle tegvik edilmektedir. Kurumsal
yatirimeilar ve portfoylerindeki tesebbiisler arasindaki temaslarm artmasim
saglayan kurumsal yonetime iliskin unsurlar {izerinde yapilan incelemeler,
halihazirda sinirli da olsa, kanaatimizce rekabet otoritelerinin bu alana daha fazla

onem vermesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

ABD ve AB’de yeni bir rekabet hukuku endisesi olarak ortaya c¢ikan
yatay hissedarligin ozellikle tek tarafli etkileri, akademik literatiirde rekabet
otoritelerinin elindeki araglarin bu alandaki risklere kars1 yeterli olup olmadiginin
sorgulanmasina yol agmaktadir. ABD’deki ampirik ¢alismalar; Clayton Yasasi’nin
yatay hissedarligin antirekabetci etkilerine yonelik olarak uygulanmasim
giindeme getirmis, bunun yani sira kurumsal yatirimecilar agisindan hukuki bir
belirlilik saglanmasi adina portfoy cesitlendirmesine smir ¢izen veya giivenli
liman olusturulmasimi savunan goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Ote yandan, ABD rekabet otoriteleri rekabeti kisitlayici etkilere yonelik yeterli
kanit bulunmamast ve bu alanda rekabet politikasi olarak atilacak bir adimin
sermaye piyasalar iizerinde de etkiye sahip olacak olmasindan &tiirii mevcut
durumda ¢ekimser bir yaklasim benimsemektedir. Yine de literatiirde ABD hukuk
sistemindeki Clayton Yasasi’nin en azindan lafzi olarak bu alanda olusabilecek
antirekabetci risklere karst rekabet otoriteleri tarafindan bir silah olarak
kullanilabilecegine isaret edilmektedir.

AB tarafindan bakildiginda ise Komisyonun yatay hissedarlik konulu

aragtirmasinin heniiz sonuglanmamasi ve halihazirda AB piyasalar1 tizerinde
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gerceklestirilen bir ampirik ¢aligma bulunmamasi ABD’ye nazaran tartigmalarin
daha soniik kalmasina yol agmis olsa da Komisyon ABD rekabet otoritelerinden
once davranarak konuyu Dow/DuPontve Bayer/Monsanto kararlarinda analizlerine
dahil etmistir. Diger taraftan AB rekabet hukukunun azinlik hissedarliklarinin
yaratabilecegi antirekabet¢i etkilere bugiline kadar uygulayageldigi Tiizik,
101. madde ve 102. maddenin yatay hissedarligin yaratabilecegi antirekabetci
etkilerle basa ¢ikma konusunda yeterli donanima sahip olmadig1 anlasilmaktadir.
Komisyonun Dow/DuPont ve Bayer/Monsanto Kkararlarindaki tavri bu konuya
yonelik bir rekabet politikasi degisikliginin s6z konusu olup olmayacagina dair
bir ¢ikarim yapma imkani sunmamakla birlikte konunun ilerleyen donemlerde

Komisyonun giindemini hayli mesgul edecegi izlenimi yaratmaktadir.

Konuya Tiirk rekabet hukuku agisindan bakildiginda ise oncelikli olarak
Onem kazanan husus mevzuat diizenlemelerinin ve i¢tihadin bu alandaki rekabet
sorunlartyla basa ¢ikmaya muktedir olup olmadigindan ziyade Tiirkiye’de yatay
hissedarlik yapis1 gdsteren piyasa drneklerinin mevcut olup olmadigidir.

Tiirkiye’deki halka agik sirketlerin hissedarlik yapilari incelendiginde, yatay
hissedarliga konu olan daginik bir hissedarlik yapisindan ziyade aile sirketleri
yogunluklu konsantre bir yapi ile karsilasilmaktadir. Bunun yani sira, Tiirkiye’de
kurumsal yatirnmcilarin portfoy biytkligi halihazirda yatay hissedarlik piyasa
yapisina sahip iilkelere nazaran oldukca diisiik seyretmektedir. S6z konusu iki
unsurun birlesimi, kurumsal yatirimcilarin portfoylerindeki tesebbiislerin kurumsal
yoOnetimini gelistirme faaliyetleri ¢ercevesinde tesebbiisler nezdinde etkili olma
imkanini kisirlagtirmaktadir. Tiim bu hususlardan, Tiirk rekabet hukuku agisindan
yatay hissedarligin yaratabilecegi rekabetci endiselerle karsilagsma olasiliginin

mevcut durumda diisiik oldugu sonucuna varilmaktadir.

Ote yandan, Tiirkiye’de emeklilik fonlar1 6zelinde kurumsal yatirimcilarin
portféylerinin biliylime potansiyeli, tesebbiislerin finansman kaynagi olarak
sermaye piyasalarina yonelme ihtimali ve bu hususlarin kamu politikalariyla
desteklenmesi hususlar1 dikkate alindiginda, ilerleyen donemlerde yatay
hissedarligin yaratabilecegi rekabet sorunlarina hazirlikli olunmasi bakimindan
ABD ve AB’deki gelismelerin takip edilmesi dnem arz etmektedir.
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Bunun yani sira, kurumsal yatirimeilarin portfoylerinin bilylime potansiyeline
paralel olarak ilerleyen dénemlerde kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetime
katilimint tesvik edecek diizenlemelerin sermaye piyasasi mevzuatimiza
kazandirilmasiin giindeme gelebilecegi diisiiniilmektedir. Bu noktada, Kurumun
proaktif bir yaklasim benimseyerek kurumsal yonetim faaliyetleri araciligryla
kurumsal yatirimcilar ve portfoydeki tesebbiisler arasinda giindeme gelebilecek
rekabetci endiselere iliskin hususlarda rekabet savunuculugu cercevesinde SPK
ile igbirligi yapmasinin son derece yararli olacagi degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

Horizontal shareholding refers to the fact that an institutional investor
simultaneously holds minority shares in competing undertakings without control.
The issue has come under scrutiny especially after empirical analysis conducted
on US airlines and banking sectors. This thesis aims to systematically explore
the theories of harm related to horizontal shareholding, address the relevant
approaches in the US and EU and reveal its potential repercussions for Turkey.

The anticompetitive risks stemming from horizontal shareholding can be
divided into unilateral and coordinated effects. Unilateral effects are based on the
scenario that undertakings whose shareholders have also shares in competitors
lose the incentive to compete as a result of taking into account the interest of
shareholders. On the other hand, coordinated effects can arise when institutional
investors act as a cartel ringmaster, share competitively sensitive information
between portfolio companies and sustain collusive outcome. Literature on the
issue focuses on corporate governance activities of institutional investors as the
causal mechanisms of anticompetitive risks.

While there are regulatory and interventionist approaches in the US,
competition authorities have not taken any action due to the lack of sufficient
evidence. On the other hand, EU academia remains somewhat silent since the
Commission’s work in this area has not been finalized and there is no empirical
analysis on EU markets. However, Dow/DuPont and Bayer/Monsanto decisions
give the impression that horizontal shareholding will likely occupy the
Commission’s agenda in the near future.

From Turkey perspective, given the low size of institutional investors
portfolio and concentrated shareholding structure of listed companies, it is
inferred that anticompetitive risks of horizontal shareholding do not pose a
threat for Turkish competition law yet. Nevertheless, regarding the growth
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potential of institutional investors especially in pension funds and importance
given to corporate governance, it is considered that legislations encouraging the
participation of institutional investors in corporate governance may come to the
fore. Such a legislation in cooperation with Capital Markets Board of Turkey
within the framework of competition advocacy could be extremely beneficial.
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EK-1: KURUMSAL YATIRIMCI TURLERI

Diizenleyici sistemlerde ve piyasalarda goriilen farkliliklardan &tiirli her

piyasada faaliyet gosteren kurumsal yatirimer tiirleri 6nemli dlglide degisiklik

gosterebilmektedir.'® Bu nedenle, bu bélimde temelde iilkemiz mevzuati goz

oniinde bulundurularak SPK’nin kurumsal yatirimer siniflandirmasi esas alinmis

ancak yeri geldiginde ¢alisma iceriginde adi gegcen kurumsal yatirimer tiirlerine

de yer verilmistir.

1.Yatirnm Fonlar1 (Mutual Funds): Yatirimcilarin tasarruflarini toplayarak

bu tasarruflar1 hisse senedi, tahvil ve para piyasasi enstriimanlarma yatiran,

riskin dagitilmasi ilkesi ile inangh miilkiyet esasina gore hareket eden finansal
kuruluslardir (Algiiner 2005, 19).

Borsa Yatirnm Fonu (Exchange Traded Fund-ETF): Bir endeksi baz
alan, bu endeksin performansini yatirimcilara yansitmay1 amacglayan ve

paylar1 borsada islem goren bir yatirim fonudur. (TSPB 2018, 117).
Endeks Fonu (Index Fund): Belirli bir endeksi takip eden ve endekste

yer alan sirketlere yatirim yaparak endeksin performansini yakalamaya
calisan yatirim fonlaridir (Schwalbe 2018, 597).

Serbest Fon (Hedge Fund): Kisa vadede yiiksek risk karsiliginda
yiiksek getiri beklentisi olan nitelikli yatirimcilara sunulan bir yatirim
fonu ¢esididir (Davis ve Steil 2001, 18).

2. Yatirim Ortakliklari: Sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi

borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger

kiymetli madenler portfoyi isletmek {izere anonim sirket seklinde kurulan

kurumlardir. Yatinm fonlarindan farki tiizel kisilige sahip olmalardir
(Algtiner 2005, 28).

Menkul Kiymet Yatirinm Ortakhklar: (Securities Investment Trusts):
Faaliyet alanlar1 sadece sermaye piyasasi araclari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfoylin isletilmesi seklinde sinirlandiriimisg

kurumlardir.'#

139 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD384.pdf, s.1, Erigim Tarihi: 12.06.2019

140 http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/377, Erisim Tarihi: 12.06.2019

84



Esra KUCUKIKiZ

*  Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (Real Estate Investment Trusts):
Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak suretiyle
faaliyet gosteren 6zel bir portfoy yonetim sirketidir (Sancakdar 2006, 25).

e Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiklar1 (Venture Capital Trusts):
Dinamik, yaratic1 ancak finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin
yatirim fikirlerini ger¢eklestirmeye olanak taniyan bir yatirim finansmani
bi¢imidir.!*!
3.Emeklilik Fonlar1 (Pension Funds): Calisanlarin c¢alisma hayatinda

elde ettikleri gelirden tasarruf ederek, emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir

hayat diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve isverenlerin, calisanlarin veya
her iki grubun ya da herhangi bir isverene bagli olarak ¢alismayan bireylerin,
kosullart 6nceden belirlenmis bir “emeklilik plan1” gercevesinde diizenli olarak
yaptiklari katkilarin bir fonda toplanarak yatirima yoneltildigi kurumsal yapilardir
(Sancakdar 2006, 34).

4.Portfoy Yonetim Sirketi (Portfolio Management Companies): Ozel
olarak portfoy yoneticiligi alaninda faaliyette bulunmak iizere kurulan anonim
sirkettir (Algiliner 2005, 41).

S5.Bankalar: Yatinm fonu kurmaya yetkili bankalar (Mevduat ve katilim
bankalarr)

6.Sigorta Sirketleri: Yatirim fonu kurmaya yetkili sigorta sirketleri

141 http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206, Erisim Tarihi: 12.06.2019
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EK-2: MHHI HESAPLAMASINA BiR ORNEK!#

Ornekte piyasada il ve i2 olmak iizere iki hissedar, j ve k olmak iizere iki
firma oldugu varsayilmaktadir. j’nin pazar pay1 %70, k’nin pazar pay1 ise %30’dur.
il hissedarinin j lizerinde %80, k {lizerinde %20; i2 hissedarinin j tizerinde %30,
k tizerinde %50 hissedarligr bulunmaktadir. Oransal kontrol yaklagiminda her
bir hissedarin her bir firma iizerindeki etkisi hissedarlik oranlari dogrultusunda

sekillenmektedir. Bu dogrultuda, yer verilen bilgiler asagida tablolastirilmaktadir.

j k

i Hissedarhk Oram 80 20
Kontrol Agirhg: 80 20

o Hissedarhk Orani 30 50
Kontrol Agirhg: 30 50

Piyasada yatay hissedarlik olmamasi veya yatay hissedarlarin firmalarin
karar alma siirecine etkilerinin bulunmamasi1 durumunda MHHI=HHI olacaktir.

Bu baglamda, pazardaki yogunlasma oram S, 248 2=70% + 30 = 5800.

Diger taraftan oransal kontrol yaklasimiyla yatay hissedarligin pazar
yogunlagmasina etkisi hesaba katilmak istendiginde, asagida yer alan MHHI

formiili kullanilacaktir.

MHHI—ZS . ZE, n'.,B.kss

=1 k=1 llllBU

k=zj
MHHI—-Deita
MHHI=70%4+302 20730730 4304 2080830730, 2 1470 = 58004891+ 2245 =8.936
80*80+30*30 20*20+50*50 ’

Bu durumda yatay hissedarligin pazar yogunlagmasina etkisi, bir baska
deyisle MHHI delta (MHHI-HH]I), 3.136 olacaktir.

122 Monopolkommission (2018, 441) tarafindan yapilan hesaplamadan esinlenilerek hazirlanmigtir.
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