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SUNUS

Rekabet Kurumu 4054 Sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun
tarafindan kendisine verilen gorevleri yerine getirmenin yanisira diizenledigi
bilimsel etkinliklerle ve yayimladigi eserlerle toplumda rekabet kiiltiiriiniin
yayginlagtirllmasin1 da hedeflemektedir. Cesitli illerde diizenlenen panel ve
sempozyumlar, Kurum tarafindan ¢ikarilan Rekabet Dergisi ve diger yayinlar,
mutad hale gelen ve alaninda uzman konusmacilarla konularin genis bir
yelpazede tartigildigi, herkesin katilimina agik olan Persembe Konferanslari
bunun 6rneklerini olusturmaktadir.

Kurum tarafindan uzmanlik tezlerinin bir seri halinde yayimlanmasi da
bu faaliyetlerin bir parcasimi teskil etmektedir. Rekabet uzman yardimcilarinin
iic yillik uygulama birikimleri ile yogun mesleki egitim ve arastirmalarini
yansitan uzmanlik tezleri hem Rekabet Kurumu’na hem de diger ilgililere 151k
tutacak 6nemli birer kaynaktir. Bu tezlerin bir bdliimiinde rekabet hukuku ve
politikasinin temel konu bagliklarim1 igeren teorik hususlar irdelenmis,
digerlerinde ise rekabet hukuku uygulamalari bakimindan one ¢ikan sektorlere
iligkin calismalar yapilmistir. Tezlerden bazilarimin ait olduklari alanlarda
yapilan ilk akademik calismalar olmasinin yanisira, bu eserlerin Tirkiye nin
halen yiiriitmekte oldugu ekonomik serbestlesme siirecine de yardim edecek
nitelikler tasidigina inaniyoruz.

Rekabet uzmanhigma yiikselme tezleri yaklasik tic yillik uygulama
deneyiminin ve yurt i¢i ve yurt dis1 egitim siirecinin ardindan, titiz bir akademik
arastirma c¢abasinin neticesi olarak ortaya ¢ikmis tiriinlerdir. Ele alinan konular
bakimindan kaynak olarak kullanilabilecek yerli eserlerin yok denecek kadar az
olmasimin getirdigi zorluk ve ilk olmanin yiikledigi sorumluluktan dogan baski
bu ¢alismalarin degerini bir kat daha arttirmistir.

Rekabet Kurumu tarafindan yayimlanarak ilgililerin ve arastirmacilarin
hizmetine sunulan bu tez serisini, rekabet hukuku ve politikalar1 alanindaki
bilimsel ¢alisma sayisimin yeterli diizeye ulasmaktan heniiz uzak oldugu
iilkemizde 6nemli bir ag1g1 kapatacagi inanciyla kamuoyuna sunuyoruz.

Prof. Dr. M. Tamer MUFTUOGLU
Rekabet Kurumu Baskani
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GIRiS

Son yillarda kiiresel rekabet olgusunun da etkisiyle, diinya ve Tiirkiye
piyasalarinda, tesebbiisler arasi yogunlagmalar hizla artmistir. Yogunlagmalar,
hakim durum yaratma sonucu dogurabilmeleri ve dolayisiyla piyasalarda
rekabeti olumsuz yonde etkileyebilmeleri nedeniyle, rekabet hukukunun da ilgi
alanina girmektedir.

Rekabet hukukunda birlesmeler hukuki degil, ekonomik bir kavram
olarak ele alinmaktadir. Bir birlesme veya devralma isleminin yogunlasma
olarak kabul edilmesi icin; birlesme islemlerinde taraf tesebbiislerin bagimsiz
olmasi, yani ayni ekonomik biitiinliik i¢inde bulunmamasi; devralma isleminde
ise bir tesebbiisiin diger bir tesebbiis iizerinde kontrolii ele gecirmesi
gerekmektedir.

Ortaklik el degistirmelerinin, iiretim ve pazarlama siirecindeki etkileri,
tekellesme iizerindeki belirleyici rolleri ve yabanci sermayenin iilkeye gelme
yollarindan birisi olmas1 gibi nedenlerle de, {ilke ekonomisi bakimindan biiylik
o6nemi bulunmaktadir (Manavgat 1997, 2).

Rekabet hukukunda kontrol degisikligine yol ag¢mayan islemler
yogunlasma olarak kabul edilmemektedir. Dolayisiyla  yogunlasma
degerlendirmelerinde ilk olarak, tesebbiislerin kontrolinde meydana gelen
yapisal degisikliklerin incelenmesi Onem kazanmaktadir. Bu c¢ercevede
kontroliin degisip degismediginin, dolayisiyla rekabet hukuku anlaminda bir
yogunlagsma isleminin gerceklesip gerceklesmediginin belirlenmesi sorunu
ortaya cikmaktadir.

Yogunlasma islemlerinde kontroliin elde edilmesi, ¢esitli etkenlerin
gerceklesmesi yoluyla ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle kontroliin ne anlama
geldigi ve hangi araglarla elde edildiginin belirlenmesi biiyilk 6nem
tasimaktadir.

Rekabet Kurulu’nun (“RK”) birlesme ve devralma kararlarinda, kontrol
unsurunun degisik sekillerde ele alindig1 gozlenmekte, bu nitelikteki kararlarin
sayica ¢coklugu kontrol kavraminin 6nemini ve yayginligini ortaya koymaktadir.

RK’ye yapilan basvurulardan, kontroliin el degistirmedigi birlesme ve
devralma islemlerinin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
(“RKHK”) kapsami disinda kaldiginin, tesebbiislerce yeterince bilinmedigi
goriilmektedir. Bu nedenle yapilan bagvurular RK’nin is yiikiinli gereksiz yere
artirabilmektedir. Ayrica kontrol degisikliginin fark edilmemesi ya da agikca



tespit edilememesi nedenleriyle izin basvurusu yapilmadiginda, izne tabi bir
yogunlasma islemi hukuken gecersiz olmaktadir.

Bu gergevede, bu ¢alismanin amaci, yogunlagsmalarin temel kavrami olan
kontrol unsurunu ve buna iligkin diizenlemeleri inceleyerek, hangi etkenlerin
kontrol degisikligine yol agtigini irdelemeye ¢aligmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
kontrol kavrami, kontrol araglari ve kontrol cesitleri ile mevzuatta kontrol
degisikligi sonucunu doguran diizenlemeler incelecektir.

Avrupa Toplulugu (“AT”) Rekabet Hukuku Tiirk Rekabet Hukukuna
mehaz teskil ettiginden, bu calismada AT ve Tiirk rekabet hukukunda
yogunlagmalarda kontrol unsuruna iligkin diizenlemeler karsilagtirmali olarak ele
almacaktir. Son yillarda Tiirkiye’de anonim ortakliklarda ortak sayismin
artmastyla, halka agilma yoluna yaygin bir sekilde gidilmektedir. Bu nitelikteki
ortakliklarda kontrol kavrami ayri bir 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle Tiirk
Hukukundaki, o6zellikle Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu
acisindan, tesebbiislerdeki kontroliin tespitinde belirleyici olan etkenler ile ilgili
diger Kanunlar da ayrica degerlendirilecektir.

Calismamiz temel olarak bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde
yogunlasmalar genel olarak degerlendirilecek, ikinci boliimde yogunlasmalar ve
kontrol kavramina iligkin tanimlamalar ile kontrol arac¢lar ele alinacak, li¢lincii
boliimde kontrol unsurunun iki tiirii olan “tek basina kontrol” ve “ortak kontrol”
incelenecek, dordiincii boliimde kontroliin 6zel durumlart degerlendirilecek,
besinci boliimde ise Tiirk hukukundaki kontrol degisikligi sonucunu doguran
diizenlemeler ele alinarak sonuca ulasilmaya ¢aligilacaktir.



BOLUM 1

YOGUNLASMALARIN DENETIMI
ILE ILGILI NORMLAR

Ticari hayatta faaliyet gosteren tesebbisler, karlarmi artirmak, daha
verimli olmak veya piyasadaki konumlarimi saglamlastirmak gibi ¢ok cesitli
amaglarla, baska tesebbiis veya tesebbiislerle kalici olarak bir araya
gelmektedirler. Ayrica son yillarda ortaya ¢ikan kiiresellesme ve bunun getirdigi
kiiresel rekabet olgusu, tesebbiisleri, ¢etin rekabet kosullarina dayanabilmek
amaciyla bir araya gelmeye zorlamakta ve bunun sonucu olarak pek ¢ok
sektorde, sirket birlesmeleri ve benzeri kurumsal birliktelikler yogun olarak
yasanmaktadir (Sanli 2000, 314).

Bu birliktelikler, nitelikleri itibartyla yatay, dikey ve aykir1 yogunlasmalar
olmak ftizere ii¢ sekilde ortaya ¢ikabilmektedir: Yatay yogunlasmalar aym tliretim
asamasindaki, rakip tesebbiisler arasinda; dikey yogunlasmalar farkli {iretim
asamalarinda bulunan tesebbiisler arasinda; aykirr yogunlasmalar ise farkh
pazarlarda bulunan tesebbiisler arasinda meydana gelmektedir.

Diinyadaki gelisime paralel olarak yogunlasma siireci, son yillarda
iilkemizde de yaygin bir sekilde goriilmektedir. Rekabet Kurumu teskilatinin
olusturuldugu 05.11.1997 tarihi ile 30.09.2001 tarihleri arasinda, RK’ye 12'si
ozellestirme kapsaminda olmak {izere toplam 315 adet birlesme ve devralma
basvurusu yapilmistir'. Bu tarih itibariyla 315 bagvurunun 308 adeti karara
baglanmis olup, 7 tanesinin incelemesi devam etmektedir. Karara baglanan 308
bagvurunun, 156’s1 RKHK kapsami disinda bulunmus, 150'sine izin verilmis,
2’sine ise izin verilmemistir. GoOrildigi gibi kapsam dis1 dosyalar toplam
bagvurularin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Bunlarin biiyiik ¢ogunlugunu
da “kontroliin el degistirmemesi” nedeniyle RKHK kapsami disinda oldugu
tespit edilen basvurular olusturmaktadir.

! Kaynak: Rekabet Kurumu.
2 RK’nin birlesme devralma kararlarida, kontroliin el degistirmesi sonucunu doguran, ancak
1997/1 sayili Teblig’de belirlenen esiklerin altinda kalan bagvurular i¢in de “kapsam dis1”



1.1. AVRUPA TOPLULUGU’NDA YOGUNLASMALARIN
DENETIMI

AT’de yogunlagmalarin denetimi 21 Eyliil 1990 tarihinde yiirtirlige
giren 21 Aralik 1989 tarihli, 4064/89 sayili “Tesebbiisler Aras1 Yogunlagsmalarin
Kontrolii Hakkinda Konsey Tiiziigi’” (“Birlesme Tiiziigi”) ile yapilmaktadir.
Bu Tiiziik 1 Mayis 1998 tarihinde yiiriirliige giren 1310/97 sayili Tiiziik® ile
degisiklige ugramistir. Birlesme Tiiziigi ile rekabeti kisitlayan yogunlagmalar

onlenmeye calisilmaktadir.

AT Komisyonu (“Komisyon”), Tiiziigiin 3’incli maddesinin tanimi ve
yogunlagma kavramini nasil yorumladig ile ilgili olarak rehberlik etmek tizere
bir duyuru yayimlamistir.” Daha sonra Birlesme Tiiziigiinde degisiklikler yapan
1310/97 sayili Tiiziik sonrasinda “Yogunlasma Kavramina iliskin” (“Duyuru’)
yeni bir duyuru yaymmlanmugtir®.

1.2 TURKIYE’DE YOGUNLASMALARIN DENETIMi

Birlesme ve devralmalarin kontroliine iliskin hiikiim 4054 sayili
RKHK’nin 7’nci maddesinde yer almaktadir:

Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hdkim durum yaratmaya veya hakim durumlarini
daha da giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi
bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli Olglide azaltilmasi sonucunu
doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir
tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismimi ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari, miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak tizere, devralmas: hukuka aykir1 ve yasaktir.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi
icin Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracag tebliglerle ilan
eder.

Bu madde hiikmii geregi, hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin RK’ye
bildirilerek izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalan tespit ve ilan etmek
iizere 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” (1997/1 sayili Teblig) yayimlanmustir.”

ifadesi kullanilabilmektedir. Bunun, “bagvurunun izne tabi bir islem olmadigi” seklinde
anlasilmasi gerekmektedir.

3 OJ L 395,30.12.1989; diizeltilmis sekliyle OJ L 257, 21.09.1990.

* OJL 180, 09.07.1997.

> [1994] OJ C385/5.

6 02.03.1998, OJ 1998, C 66/02.

7 12.08.1997 tarih ve 23078 sayili RG.



1997/1 sayili Teblig’de yogunlasma sayilan haller belirlenmis ve izne
tabi birlesme ve devralmalar i¢in ciro ve pazar payi esikleri belirtilmistir. 1998/2
sayil1 Teblig® ile degisik 4’tincii maddenin 1°nci fikrasina gore; birlesme veya
devralmay1 gergeklestiren tesebbiislerin ilgili iiriin piyasasinda, toplam pazar
paylarinin, piyasanin % 25’ini veya toplam cirolarimin yirmi bes trilyon TL’yi
agmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalar1 zorunlu tutulmustur.

8 26.03.1998 tarih ve 23298 sayili RG.



BOLUM 2

YOGUNLASMALAR ve KONTROL KAVRAMI

Birlesme ve devralmalarin denetiminde ilk olarak, islemin bir
yogunlasma olup olmadigina bakilmakta, bununla ilgili olarak kontrol unsuru
iizerinde durulmaktadir. Bu ag¢idan yogunlasma ve kontrol kavramlarinin anlami
ile yogunlagmanin varliginin tespit edilmesi 6nem kazanmaktadir.

2.1. YOGUNLASMANIN TANIMI

Yogunlagma, az iki ya da daha ¢ok bagimsiz tesebbiisiin birlesmesi ya da
bir tesebbiis lizerindeki kontroliin el degistirmesi sonucunda ortaya cikabilir.
Yogunlagmalarin biiylik boliimiinii, bir tesebbiisiin baska bir tesebbiisiin
kontroliinii ele gegirmesi olusturmakla birlikte, kavram, kontroliin niteliginde ya
da yapisindaki degisiklikleri de kapsamaktadir. Hatta yogunlagsmalar gayri iradi
olarak da ortaya ¢ikabilmektedir (Cook ve Kerse 2000, 24).

AT Birlesme Tiiziigii’nde yogunlasmanin tanimi “kontrol degisikligi’ne
dayanmaktadir (Hawk ve Huser 1996, 5). Birlesme Tiizigii’niin 3(1)’inci
maddesinde hangi hallerin ger¢eklesmesi durumunda yogunlagmanin ortaya
¢ikacagi belirlenmistir:

a) Onceden bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi, veya

b) halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir veya daha fazla kisinin
veya

¢) bir veya daha fazla tesebbiisiin, hisselerini veya mal varligini satin almak
suretiyle, sozlesmeyle veya baska herhangi bir sekilde, bir veya daha fazla
tesebbiisiin, kismen veya tamamen, dogrudan ya da dolayl olarak, kontrolii ele
gecirmesi,

Birlesme Tiiziigii’niin 3(2) maddesinde ise ortak girisimlere iligskin ayr1
bir hiikkme yer verilmistir: “Ozerk ekonomik bir birimin tiim fonksiyonlarim
yerine getiren bir ortak girisim olusturulmasi, paragraf 1(b) anlaminda bir
yogunlasma olusturur.”



Duyuru’da Birlesme Tiiziiglindeki yogunlagma kavraminin, “ilgili
tesebbiisiin - yapisinda  stirekli  degisiklik getiren islemleri” ifade ettigi
belirtilmektedir. Tiiziik’teki madde 3(1) bu gibi bir yap1 degisikliginin, ya
onceden bagimsiz iki tesebbiisiin birlesmesiyle veya bir tesebbiisiin diger bir
tesebbiis lizerinde tamamen veya kismen kontrol elde etmesi suretiyle ortaya
cikacagini kosul olarak koymaktadir.

Bir yogunlasmanin varliginin tespitinde, kontrol kavrami iizerine
odaklanilmakta ve nicelikten ziyade nitelik kriteri esas alinmaktadir.
Yogunlasma hukuki veya fiili bir sekilde ortaya ¢ikabilir (Duyuru, par.4).

1997/1 sayili Teblig’in 2/1’inci maddesinde de Birlesme Tiiziigi’ne
paralel bir hiikiim yer almakta, ayrica ortak girisimlere iliskin daha ayrintili bir
diizenleme getirilmektedir. Buna gore Teblig kapsaminda sayilarak ve Teblig’in
4’linci maddesindeki kosullara bagli olarak RK’dan izin alinmasi gereken
durumlar asagidaki sekildedir:

a) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi.

b) Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini
yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismimi ya da kendisine yonetimde
hak sahibi olma yetkisi veren araglar1 devralmasi veya kontrol etmesi.

¢) Amaglarin1 gergeklestirmek iizere isgiicli ve malvarligina sahip olacak
sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki
veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti smirlayici amaci veya etkisi
olmayan ortak girigimler (joint-venture).

Bu bilgiler gergevesinde, yogunlagsmanin ortaya ¢ikisinda 6nemli olan;
tesebbiislerin kontroliinde meydana gelen siirekli ve kalict el degisiklikleridir.
Bu durumun hangi vasitalar kullanilarak gergeklestirildigi ise ©Onem
tastmamaktadir (Sanli 2000, 326). Yogunlasmalarin temel goriiniimleri
“birlesme”, “devralma” ve “ortak girisim” seklindedir. Asagida bunlar ayr1 ayn
incelenecektir.

2.1.1. Birlesmeler

Duyuru’da birlesmenin, iki veya daha fazla bagimsiz tesebbiisiin yeni bir
tesebbilise doniismesiyle ya da bir tesebbiisiin diger bir tesebbiisii kendi
bilinyesine katmasi seklinde —ki bu durumda birinci tesebbiisiin tiizel kisiligi
devam ederken, ikincininki sona erecektir- ortaya ¢ikabilecegi tanim
getirilmistir (Duyuru, par.6). Cook ve Kerse (2000, 27)’ye gore birlesme bir ya
da daha fazla tesebbiisiin, tiim hak ve bor¢larini diger bir firmaya devretmesi ile
olusur.

Duyuru (par.7)’da Birlesme Tiiziigi madde 3(1)(a) anlaminda birlesme
olarak kabul edilen diger haller yer almaktadir:



Bir birlesme; hukuken olmasa bile, bagimsiz tesebbiislerin faaliyetlerini tek bir
ekonomik birim altinda toplamalari durumunda da ortaya cikabilir. Bu durum
ozellikle, iki veya daha fazla tesebbiisiin, tiizel kisiliklerini korurken, s6zlesme ile bir
ortak ekonomik yonetim tesis etmeleri durumunda meydana gelir. Eger bu durum,
ilgili tesebbiislerin ortak bir ekonomik birim altinda fiilen bir araya gelmelerine yol
agarsa, bu islem de bir birlesme olarak kabul edilir. Ortak ekonomik birim, siirekli ve
tek bir ekonomik yonetimin varlig1 halinde s6z konusudur. Diger ilgili faktorler ise,
grup ici tesebbiisler arasinda i¢ kar-zararin dengelenmesini ve {igiincii kisilere karsi
ortak sorumluluklarin1 kapsayabilir. Fiili bir birlesme; ekonomik birim altindaki
tesebbiisler arasindaki ¢apraz hissedarliklar yoluyla giiclendirilebilir.

Rekabet hukuku acisindan birlesme kavramu TTK — anlamindaki
birlesmelerden ¢ok daha genis bir alanm1 kapsamaktadir (Tekinalp 1999, 779).
Rekabet hukukunda birlesme meydana gelmesi igin en az iki bagimsiz tesebbiis
gereklidir’. Ote yandan hukuki anlamda birlesme sayilmayan ikiz (cifte)
ortakhklar'’, konzern', holding, ortak girisim ve trost'? rekabet hukuku
acisindan birlesme olarak nitelendirilebilir (Sanl1 2000, 323; Karayalgin 1991, 29).

Endiistriyel ve finansal gruplarda, grubu olusturan firmalar ile grup veya
holding arasindaki finansal iliskiler ve yetki dagilimi agisindan iki farkli
yapilanma s6z konusu olabilir: Birincisi, frmik tipi finansal yapilanmadir.
Burada ana firma, diger biitiin firmalarin miilkiyetine %100 ya da ¢ogunlugunu
elde edecek sekilde sahiptir. Boylece ana firma diger firmalar iizerinde tam bir
hakimiyete sahiptir. Ikincisi ise zincirleme finansal iliskidir. Bu tiirde, finansal
katilim oranlarinin, diger tiim firmalar i¢in ¢ok yiiksek diizeyde belirlenmesi s6z
konusu degildir. Bu nedenle finansal kontrol karmagik ve dolayli bigimde
gerceklestirilir (Tiirkkan 2001, 309-311).

Cook ve Kerse (2000, 28)’ye gore de tesebbiisler hukuken bagimsiz
kalmaya devam etseler bile, ekonomik bakimdan ger¢eklesen bir birlesme
yogunlasma sayilmaktadir. Ayrica Duyuru’ya goére hukuken bir birlesme
olmadan Birlesme Tiiziigli 3(1)(a) anlaminda birlesme meydana gelmesi igin,
bagimsiz tesebbiisler tek bir ekonomik birim yaratmalidir.

Sanli (2000, 324)’nin belirttigi gibi, RKHK’in 7°’nci maddesi ve 1997/1
sayili Teblig’in 1/a bendi, ekonomik anlamdaki her tiirlii birlesmeyi kapsamakta

° Bagimsiz olmakla beraber, aym ekonomik biitiinliik i¢inde bulunan tesebbiisler arasinda

yasanan birlesmeler, rekabet hukukunun kapsami disinda kalmaktadir.

0" Jkiz ortakiik, iki veya daha fazla kisinin iki ayn sirket kurmalar1 ve bu sirketlerin, biri
digerinin bagimli yoneticisi olarak faaliyet gosterecek sekilde bir ekonomik birlik halinde
kaynagmalari halidir.

""" Konzern, hukuken bagimsizliklarimi koruyan tesebbiislerin ortak bir ydnetim giicii altinda
birleserek olusturduklari ekonomik biitiindiir.

12 Trést, bir istihsal veya ticaret subesinin inhisar altina almmas: igin, miiteaddit tesebbiislerin
bir araya gelmesi halidir.



ve birlesen tesebbiislerin kontroliinde meydana gelen degisiklikler yogunlasma
olarak degerlendirilmektedir.

Birlesmelerde, taraflar bagimsiz tesebbiisler oldugundan, hemen her
zaman kontrol degisir. Birlesen sirketlerin kontroliiniin ayr1 sermaye gruplarinin
elinde oldugu varsayilirsa, yeni sirket ya bir grubun kontroliine gececektir, ya da
ortak kontroliin bulundugu ortak girisim ortaya ¢ikacaktir. Her iki halde de
kontrol degismis sayilir (Inan 2000, 21).

2.1.2. Ortak Girisimler

1997/1 sayili Teblig’de ortak girisimlerin tanimi verilmektedir. Buna
gore ortak girigimler;

Amaclarin1 gergeklestirmek {izere isgiicli ve malvarhigina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla
ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmayan

yogunlasma islemleridir."

Ortak girisim soOzlesmesi iki veya daha fazla kisi veya tesebbiis
tarafindan belirli bir iktisadi amaca ulagmak i¢in kendilerinden bagimsiz bir
varlig1 ve organizasyonu olan ve ortaklasa kontrol edilecek yeni bir tesebbiis
olusturmak hususunda yaptiklari, herhangi bir sekle baglhi olmayan
sozlesmelerdir. Ortak girisim iki veya daha fazla kurucu kisi veya isletme
tarafindan ortaklasa kontrol edilir. Ortak girisim kuruculardan bagimsiz bir
varliga ve organizasyona sahiptir (Aslan 2001, 298).

2.1.3. Devralmalar

Devralmalar, Birlesme Tiiziigli'nde “Bir ya da daha fazla kisi veya
tesebbiisiin, diger bir tesebbiisiin bir kism1 ya da tamamu {izerinde dogrudan ya
da dolayl kontrolii ele ge¢irmesi” olarak ifade edilmistir.

Bununla birlikte, devralma isleminde ele gegirilen kontrol tesebbiisiin bir
kismu iizerinde ise, s6z konusu kismin bagimsiz tesebbiis gibi faal olma hakki
bulunmalidir (Cook ve Kerse 2000, 25).

Faull ve Nikpay (1999, 209)’e gore devralmalar, bir ya da birden fazla
tesebbiisiin hukuki veya fiili olarak diger bir ya da birden fazla tesebbiis
iizerinde stratejik karar alma giicii elde etmesidir.

' Ortak girisimler konusunda ayrmtili bilgi igin bkz. KAYIHAN, L. (2001).



KHK’nin 7°’nci maddesi, devralma yoluyla yogunlasmanin meydana
gelmesi bakimindan {i¢ ayr1 unsurdan bahsetmistir: Ilki malvarliginin, ikincisi
ortaklik payinin ve digeri ise yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglarin
devredilmesidir. Sanli (2000, 360)’ya gore malvarligi degerlerinin veya
ortakligin tamamen veya kismen devralinmasi, yonetimde hak sahibi olma
yetkisi veren araglarin devralinmasinin 6zel halleridir. Bunlar birbirlerinden ayr
belirtmek yerine, AT hukukunda oldugu gibi, kontroliin birer vasitasi olarak
ongormek gerekirdi. Yine Sanli (2000, 324)’ya goére 7°nci maddedeki
diizenlemeye gore devralma, biitiinlin devri, yani birlesmeyi igine aldig1 gibi,
bunun disinda kalan, kismen devir veya yonetim hakkinin devri hallerini de
kapsamaktadir. Ayrica bu diizenleme hukuki olmaktan cok iktisadi kriterlere
agirlik vermektedir.

1997/1 sayili Teblig ise, devralma kavramini genisleterek, belirtilen bu
unsurlarin devralinmasinin yam sira, kontrol edilmesi hali de madde kapsam
icine alinmugtir. Bdylece rekabet hukuku bakimindan devralmadan
bahsedebilmek i¢in, mutlaka hedef tesebbiise ait malvarligi degerlerinin
devredilmesi kosulu aranmamakta, bu tesebbiisiin karar alma mekanizmasinda
etkili olma imkan1 veren araglarin kontrol edilmesi yeterli goriilmektedir (Sanl
2000, 326).

Aslan (2001, 256-257)’a gore ne gibi araglarin bir tesebbiisiin
yonetiminde hak sahibi olma yetkisi verecegi belli degildir. Hangi ara¢ olursa
olsun, bu yetkinin karar alma mekanizmas iizerinde etkili olmas1 gerekmektedir.
Karar mekanizmasini etkilemeye yetmeyecek araglarin elde edilmis olmasi,
yasaklama i¢in yeterli degildir.

Ortaklar arasi hisse devri, azinliktaki ortaklarin c¢ogunluk hissesini
devralarak sirketin kontroliinii ele gecgirmeleri seklinde olabilir. Eger devralan
ortaklarin bagka herhangi bir isletmeleri yoksa bu devir iglemi pazar yapisinda
higbir degisiklige yol agmaz. Bu konuda AT rekabet hukuku diizenlemesi ile Tiirk
rekabet hukuku diizenlemesi arasinda fark vardir. Avrupa diizenlemesinde amag
iktisadi yogunlagma yaratan birlesme ve devirlerin kontrol edilmesidir. Bu nedenle
birlesme ve devirden s6z edebilmek icin devralanin hali hazirda bir tesebbiis
isletiyor olmasi gerekmektedir. Tiirk diizenlemesinde ise bu sart atlanmis ve
maddeye eklenen “herhangi bir ...kisinin...devralmasi” ibareleri farkli bir sonug
yaratmigtir. Buna gore iktisadi bir faaliyeti olmayan bir kisinin bir tesebbiisii
devralmasi, pazar yapisinda herhangi bir degisiklik yaratmayacak olmasina
ragmen, bir yogunlagsma olarak kabul edilebilecektir (Aslan 2001, 263).

Bir devralmanin tespit edilmesinde ana kriter, baska bir tesebbiis
iizerinde dogrudan ya da dolayli olarak elde edilen kontroldiir (Ritter, Braun ve
Rawlinson 2000, 422). Kontrol, sadece devralmanin degil, yogunlasma ve
tesebbils kavramimin belirlenmesinde de merkezi olan bir unsur oldugundan,



kontroliin ne anlama geldigi ve hangi araglarla elde edildiginin belirlenmesi
bliyiik 6nem tasimaktadir (Sanli 2000, 326).

2.2. KONTROL KAVRAMI

Bir veya birka¢ tesebbiisiin baska bir tesebbiiste “belirleyici etki” elde
etmeleri hali olarak tamimlanabilen kontrol kavraminmn (Ulgen 1998, 19),
rekabet hukuku bakimindan gosterdigi 6éneme ragmen, Kanun’da bu kavrama
yer verilmemistir. Buna karsilik 1997/1 sayili Teblig’de, devralmanin yani sira
kontrol 6l¢iitiine de yer verilmis ve ayrintili diizenlemeler getirilmistir (Sanl
2000, 326). Nitekim, 1997/1 sayili Teblig’in 2(2-3)’iincii maddesinde'*;

Bu Teblig bakimindan kontrol, ayr1 ayr1 ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir
tesebbiis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, s6zlesmeler
veya bagka araclarla ve 6zellikle bir tesebbiisiin malvarliginin tamami veya bir kismi
iizerinde miilkiyet veya isletilmeye miisait bir kullanma hakkiyla veya  bir
tesebbiisiin organlarinin olusumunda veya kararlar iizerinde belirleyici etki saglayan
haklar veya sozlesmelerle meydana getirilebilir,

denilmektedir.

Kontrol, malvarliginin devralinmas1 drnegindeki gibi hukuki veya uzun
donem arz ya da bor¢ anlagmalar1 ornegindeki gibi fiili olarak elde edilebilir
(Korah 2000, 303). Yeter ki hedef tesebbiis lzerinde belirleyici etkide
bulunabilme imkani saglanabilsin. Bu durumda rekabet hukukunda kontrol,
hukuki olmaktan ¢ok, iktisadi bir kavram olarak kendini gdstermektedir'® (Sanl
2000, 327).

Sonug olarak Birlesme Tiiziigli ve Teblig’e gore kontrol, bir tesebbiis
iizerinde tek basina veya ortak olarak belirleyici etkide bulunma imkan1 veren bir
hak, sozlesme veya bagska vasitalarla ger¢eklesebilmektedir.

2.2.1. Belirleyici Etki

Yogunlagmalarda etkin bir denetim yapabilme amaci, bir islemin
devralana, hedef tesebbiis lizerinde kontrol uygulama imkani verip vermedigi
sorusuna yapisal bir yaklasim gerektirir. Bunun anahtar ifadesi de Tiiziik 3(3)’te
yer alan “bir tesebbiis tizerinde belirleyici etki uygulama imkani” seklindedir
(Faull ve Nikpay 1999, 209).

Birlesme Tiizligli ve buna paralel olarak Teblig’de kontroliin tespit
edilmesinde belirleyici etki (decisive influence) kriteri temel alinmustir. Tiiziigiin
kontrole iligkin kriteri belirleyici etki olmaktadir (Fine 1996, 143).

' Birlesme Tiiziigii’niin 3(3)"iincii maddesi ile aymdir.
'S Kontrol kavraminin igerigine iliskin olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. Akinc1 (2001) s.111-116.



Diizenlemelerde bu kavram tanimlanmamus, ancak belirleyici etkiye yol
acabilecek bazi durumlar Ornek olarak sayilmistir. Bir tesebbiisiin digeri
iizerinde elde ettigi haklarin yeterli olup olmadigi konusunda anahtar ¢6ziim
“belirleyici etkide bulunma imkani vermesidir”. Bu noktaya ulasildiginda
yogunlasma meydana gelir (Cook ve Kerse 2000, 29)."° Ancak borglanmalar ve
hisse alimina iliskin opsiyonlar'’ belirleyici etki vermez. British Airways/TAT"
Kararinda Komisyon, ortak ya da tek basina kontroliin varligimin tespitinde
hissedarlik anlagsmasindaki % 49.9 hisse alim opsiyonunun, uygulanacaginin
kesin olmamas1 nedeniyle hesaba katilmamasi gerektigi goriisiine varmistir. Bu
yorum Air France v. Commission" davasinda Bidayet Mahkemesi tarafindan da
onaylanmustir (Bellamy ve Child 1996, 81).

Belirleyici etki, nitelikli azinlik hisseleri veya bireysel ya da toplu halde
bir¢ok etkenden dolay1 ortaya ¢ikabilir (Cook ve Kerse 2000, 5). Belirleyici etki
elde etmek i¢in yonetim hakkinin elde edilmesi yeterli olmakla birlikte, gerekli
bir kosul degildir. Sirketin uzun vadeli stratejik kararlarmi veto edebilme imkani
belirleyici etki icin yeterli addedilmektedir. Dolayisiyla bu nitelikteki bir veto
hakkima sahip olan ana tesebbiis, yogunlasma operasyonuna konu olan
tesebbiiste kontrol imkanina sahip bulunmaktadir (Ulgen 1998, 11). Ayrica bir
tesebbiiste ekonomik kontroliin elde edilmis sayilmasi i¢in, belirleyici etkinin
gecici veya kisa stireli olmamasi gerekir (Sanl1 2000, 327).

Birlesme Tiziigi’ne gore, oy haklar1 veya sdzlesmeye dayanan diger
haklar, bir tesebbiise belirleyici etki saglayip saglamadigi ve bu tiir haklarm
tesebbiisiin stratejik ticari kararlarin1 almada yeteri derecede etkili olup olmadig
ile ilgilidir (Bellamy ve Child 1993, 310).

Halka acik sirketlerde belirleyici etkinin hangi seviyede ortaya
cikacagina iligkin bir esik belirlenmemistir. Boyle bir etkinin varliginin
belirlenmesinde, diger ortaklarnm paylarnin biiyiikliigli, veto haklar1 ya da
ortaklara verilen diger haklar gibi bircok faktoriin dikkate alindigi degisik
durumlar s6z konusu olabilir. Bu konuda Komisyonun yaklasimi, diger
hisselerin daginik oldugu durumlarda, en az % 25-30’luk hissenin belirleyici etki
yaratabilecegi yoniindedir (Slaughter and May, 7).

Bir tesebbiis iizerinde, belirleyici etki saglanip saglanmadiginin tespit
edilmesinde kesin kriterlerin verilmesi miimkiin degildir. Hem Tiiziik ve hem de
1997/1 sayili Teblig’de belirleyici etki ile ilgili olarak 6rnek durumlara yer
verilmektedir. Belirleyici etkinin ortaya konulabilmesi ancak somut durumun

'S Benzer tanimlama icin bkz. Bellamy ve Child 1993, 311.

7" Opsiyonu kavramu, hisse devirlerinde gelecege doniik ve kesin olmayan, ilave paylarin devir
islemlerine yonelik mutabakati ifade etmektedir.

¥ TV/M.259, 0] 256, 21.09.1993.
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ozelliklerine bagli olmaktadir. Ote yandan, tesebbiisler arasindaki karmasik
isbirligi iligkileri, kontroliin ne zaman saglandiginin tespit edilmesini de
zorlagtirmaktadir (Sanli 2000, 327-328).

Bunun yani sira kontroliin elde edilmis sayilmasi i¢in mutlaka belirleyici
etki vasitalarinin kullanilmis veya kullaniliyor olmasina gerek yoktur. Belirleyici
etkiye imkan veren araglarin istenildigi an, kullanilmaya hazir olmasi yeterlidir.
(Cook ve Kerse 2000, 30-31; Duyuru, par. 9). Nitekim bu husus, gerek Tiiziik’te
m. 3(5), gerekse Teblig’de m. 2/2 yer alan, belirleyici etki uygulama olanag
saglayan vasitalar ifadesinden de acik¢a anlasilmaktadir (Sanli 2000, 327).

Komisyon McCormick/CPC/Radobank/Ostman®® olaymda, yeni kurulan
ortak girisimde, sirketin ticari politikalar1 ve yonetime iligskin kararlarinda her {i¢
hissedarin onayimin gerekmesine iliskin oylama prosediiriiniin, her bir tarafa
belirleyici etki uygulama imkani tamidigina karar vermistir. Radobank asil ticari
kararlara katilmayacagini belirtmis, ancak Komisyon “Radobank’mn diisiik
sermaye paymnin ve kazancinin sabit olmasina iliskin anlasmanin, Radobank’in
belirleyici etki kullanma hakkim1 yok etmeyecegi” yorumunda bulunmustur
(Cook ve Kerse 2000, 30).

Bir tesebbiisteki ortaklarin sermaye paylar1 ya da oy oranlarinda
degisiklik olmaksizin, hissedarlar arasi iliskilerdeki degisiklikler bildirim
zorunlulugunu gerektirebilir. Bu durumun o6regi CTC/GE/Banc America
kararinda goriilmektedir. CTC firmas1 Catalonia’da kablo sebekesi kurma ve
isletme hakki kazaninca, firmanin Avrupali ortaklari, toplu olarak CTC {izerinde
ortak kontrol sonucunu doguracak sekilde haklarini birlestirmistir. Buna karsilik,
CTC’deki iki Amerikali ortak olan Bank America ve General Electric oy
sozlesmesi yaparak yanit vermislerdir. Bu da CTC’nin stratejik ticari kararlarini
veto etmeye yetecek oy blokesi olusturmasini ve Avrupali hissedarlarla birlikte
tekrar ortak kontrol kurmasin saglamigtir (Cook ve Kerse 2000, 31).

Komisyon Philip Morris’" testinde, azinlik hisselerinin devralinmasina
iligkin anlagmanin ileride kontrolii elde etme hakki dogurabilecegi ve bu sebeple
81 ve 82’nci maddeyi® ihlal edebilecegine isaret etmistir. Bununla birlikte bu
gibi anlasmalar belirleyici etkinin uygulanmast ihtimalini artirmakta, 81 ve
82’nci maddelerin uygulanmasindan ziyade Birlesme Tiiziigii a¢isindan bir
yogunlagsma meydana getirmekte oldugu tartigmalidir. Alternatif bir bigimde
islemin bildirimi Tiziik kapsaminda yapilabilir ve anilan islemin yogunlasma
meydana getirmediginin anlasilmasi durumunda ise 81 ve 82’nci madde
kapsaminda bir bildirime doéniistiirtilebilir (Fine 1996, 146).

% IV/M.330, OJ 256, 21.09.1993

2 Phlip Morris, supra note 46, (1989) 4 CMLR 24, par. 39, 65.

2 Roma Anlagmasmin 85 ve 86 nci maddeleri, Amsterdam Anlasmasiyla yeniden
numaralandirildigs i¢in, bu calismada 81 ve 82 nci madde olarak kullanilmustir.



2.2.2. Dogrudan Kontrol-Dolayli Kontrol

Birlesme Tiiziigli'nde md. 3(1)(b) ve Teblig’de m. 2/3’de dogrudan
kontrol ve dolayl kontrole iliskin diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore:

Kontrol hak sahipleri ya da bir sézlesmeye gore haklar1 kullanmaya yetkili kilinmis
olan veya bdyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen bu haklar1 kullanma
giicline sahip olan kisiler veya tesebbiisler tarafindan elde edilmis kabul edilir.

Hisseleri ve malvarligini satin alan tesebbiis, bir ya da birden fazla tesebbiis
tarafindan kontrol ediliyor olabilir ve bdyle durumlarda bu tesebbiisler hedef
tesebbiis tizerinde dolayli kontrol elde etmis olurlar (Cook ve Kerse 2000, 34).

Devralmay1 gerceklestiren tesebbiis ile kontrol eden tesebbiisiin aym
olmasi esastir. Ancak gilinlimiizde oldukga yayginlasan, holding, konzern ve gok
uluslu sirketler gibi karmagik yapilanmalar karsisinda, kontroliin aidiyeti gittikce
belirsizlesmektedir. Dolayisiyla, devralmayr gergeklestiren tesebbiis ile
devralmaya konu olan tesebbiisii kontrol edecek olan tesebbiis, bu iliskiler
neticesinde farklilagabilmektedir (Sanli 2000, 329).

Medeol/Elosua® kararmda Medeol ele gecirdigi Bessoll aracihigiyla
Elosua hisselerinin % 20’sini elde ederek Elosua iizerinde dolayli kontrol elde
etmistir. Bu durum Medeol tarafindan onceden dolayli olarak sahip olunan
% 37’lik hisseyle birlikte tek basina kontrol imkani1 vermistir (Cook ve Kerse
2000, 34).

Kontroliin kimde oldugunun saptanmasi kati kurallara bagli degildir.
Sermayede ya da yonetim kurulunda ¢ogunluga sahip olmak birer gostergedir,
ancak kontrol a¢isindan belirleyici olan ticari ve iretimsel igerikli olagan
kararlarin, nasil alindigidir (Inan 2000, 20).

2.2.3. Kontrol Araclar

Birlesme Tiiziigii md.3(1)(b) ve 1997/1 sayil1 Teblig m. 2/2’de kontroliin
hisse, mal varligi, sozlesmeler veya bagka araglarla saglanabilecegi belirtilmistir.
Teblig’de kontrol vasitalari olarak mal varligi degerleri {izerinde miilkiyet,
igletilmeye miisait kullanim haklar1 veya tesebbiisiin organlarinin olusumu ve
kararlarinda etkide bulunabilmeye imkan veren haklar gibi cesitli araglar
sayillmis, fakat bunlar herhangi bir sekilde smirlandirilmamistir. Bu nedenle
tesebbiisiin yonetiminde belirleyici etkide bulunabilme kosulunu yerine getiren
her tiirlii islem kontroliin elde edilmesine esas olabilir (Sanl1 2000, 327).

Ticari isletmenin aktif mal varlig1 tanimi TTK m.11/I’de yer almaktadir: :
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Tesisat, kiracilik hakki, ticaret unvani ve diger adlar, ihtira beratlar1 ve markalar, bir
sanata miiteallik veya bir sahsa ait model ve resimler gibi bir miiessesenin igletilmesi
i¢cin daimi tarzda tahsis olunan unsurlar, mukavelede aksine hiikiim bulunmadikga,
ticari igletmeye dahil sayilir.

Buna karsilik Ticari Isletme Rehni Kanunu, m.3/I’de, rehnin kapsamini
sinirlayict bir bigimde belirlemek iizere aktif isletme malvarlig1 iginde bagska
Ogelere de yer veren degisik bir siralama getirmistir: a) Ticaret unvani ve isletme
adi, b) Rehnin tescili aninda mevcut ve isletmenin faaliyetine tahsis edilmis olan
makine, arag, alet ve motorlu nakil araclari, c) Ihtira beratlar;, markalar,
modeller, resimler ve lisanslar gibi sinai haklar (Tiirk 1986, 70).

Son yillarda anonim ortakliklarda ortak sayisinin artmasi ve sirketlerin
finansman ihtiyacim1 kargilamasi amaciyla halka agilma yoluna yaygin bir
sekilde gidilmektedir. Bu siiregte oy kullanmada vekalet talepleri anonim
ortakliklarda kontrol degisikligi gergeklestirmenin en énemli araglarindan birisi
haline gelmektedir.

Teblig’de ifade edilen, miilkiyet veya ortaklik paylarmin tamamimin veya
biliyiikk bir kisminin devredilmesine iliskin haller dahi, istisnai bazi hallerde
kontroliin elde edilmesinde yetersiz kalabilir. Ozellikle tesebbiisiin karar ve
yonetim organlarinin yapist ve kompozisyonu veya tesebbiisler arasindaki
hukuki ve fiili iligkiler, miilkiyete ragmen, kontroliin belirlenmesinde etken
olabilmektedir.

Bazi hallerde, pay veya mal el degistirmese dahi, kontrol degisebilir.
Ornegin ortak kontrol altindaki bir sirketin sadece ana sézlesmesi degistirilerek
kontrol bir ortaga birakilabilir. Burada kontrol degistigi i¢in bu islem birlesme
ve devralma hukukuna tabidir (Inan 2000, 19-20).

Kontroliin elde edilip edilmediginin belirlenmesinde yol gdsterici olmast
bakimindan ¢esitli karineler lizerinde durulmaktadir. Komisyon, kontrole iligkin
degerlendirmede sadece hukuki vasitalar1 degil, somut olayla ilgili genel kurulun
toplanma aligkanlhig1 gibi fiili vasitalar1 da dikkate almaktadir. Ornegin bagimsiz
bir tesebbiisiin azinlik hisselerinin ele gegirilmesi dahi, 6zellikle bu tesebbiisiin
kalan hisselerinin yaygin ve daginik bir hissedarlar grubuna ait olmasi veya
somut tesebbiisle ilgili olarak uygulamada genel kurulun toplanamamasi gii¢
boslugu ya da oy hakkinin kullanilmasinda temsile cevaz verilmesi ve buna bagh
olarak, ozellikle halka acik ortakliklardaki cagri yoluyla vekalet toplanmasi,
kontroliin degismesine yol acabilmektedir. Ayrica sirketler hukukundaki
imtiyazl1 paylar ve bunlar icerisinde yer alan oyda imtiyaz veya veto hakk
kullanmada imtiyaz ya da yénetim kuruluna aday gosterme imtiyazi, gibi imtiyaz



haklar1, sirkette azinlik paya ragmen, yonetime katilma ve sirketin kontroliinii
saglamaya imkan verebilir**(Sanli 2000, 328).

Solvay-Laporte/Interox olaymnda® Solvay’in, Laporte tizerindeki %25
hissesinin, s6z konusu tesebbiisiin son {i¢ y1l i¢inde toplanan genel kurullarindaki
yiiksek katilim orani dikkate alinarak, kontrol i¢in yeterli olmadigina karar
verilmistir (Sanl1 2000, 362).

Franchise anlagmalarimin kontrol konusu ile ilgisi Blokker/Toys ‘R Us™
kararinda ortaya ¢ikmustir. Hollanda’daki oyuncak perakende saticisi Blokker,
Birlesme Tiizigl anlaminda yogunlasma olmayan bir franchise anlagmasiyla,
iiye devletlerde Toys‘R’Us’a yonelik haklar elde etmistir. Komisyon bu
karardaki yorumunda sunlar1 ifade etmektedir: “Franchise anlasmasinin islemin
bir pargast olmasi gercegi, tiim operasyonu Birlesme Tiiziigli kapsamindan
cikarmamaktadir. Buradaki belirleyici soru bu anlagsmalarin  Blokker’a
Toys‘R’Us’1n kontroliinii verip vermedigidir. Bu islemde Blokker Toys‘R’Us’in
Hollanda’daki islerini bir araya getiren araglari (kira sdzlesmeleri, demirbas,
personel, markanin kullanimi) elde etmektedir. Isleme konu olan sdzlesmelerin
uzun siireli niteligi geregi, anilan islem ilgili tesebbiisiin yapisinda siirekli
degisiklige yol agmaktadir.” (Cook ve Kerse 2000, 35-36).

Kontrol araglar1 konusunda RK’nin zengin igerikli kararlari mevcuttur.
Ornegin E.I.Du Pont de Nemours 'un®’ Tongkook Synthetic Fibres Co. Ltd.’nin
clastin alanindaki malvarh@m devralmas: islemi Teblig anlaminda bir
yogunlasma olarak kabul edilmistir.

EOS Eczacibasi Ozgiin Kimyasal Uriinler ve Ticaret A.S.nin™ SIFAR
Haglar: Ticaret ve Sanayi A.S’ye ait ilag iiretim tesislerini devralma islemi
sonucunda EOS, SIFAR’1n sahip oldugu iiretim tesislerine sahip olacak, ancak
halen SIFAR’a ait olan ila¢ ruhsatlar1 ve lisanslar el degistirmeyecektir. Bu
islem Teblig’in 2/b maddesi uyarinca kontrol degisikligine yol agtigindan bir
“devralma” olarak degerlendirilmistir.

Baska bir kararda, TEDAS Tiirkive Elektrik Dagiim A.S.’ye” ait 17
Gorev Bolgesindeki elektrik dagitim tesislerinin isletme haklarimin 30 yil
siire ile ilgili firmalara devri islemleri 1997/1 sayili Teblig kapsaminda birer
“devralma” olarak degerlendirilmistir.

Bu konu ¢aligmanin 5. Bliimiinde ayrintili olarak incelenmistir.
5 IV/M.197 OJ (1992) C.82/11.

% 26.07.1997[1998] 0.J.L316/1.

7 04.09.1999 tarih ve 23806 sayili RG

% 08.09.1999 tarih ve 23810 sayili RG.

? 30.04.2000 tarih ve 24035 sayili RG.
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IBM’in® routing ve switching tiriinlerindeki fikri miilkiyet haklarina
iliskin 144 ABD patentinin ve heniiz beklemede olan 58 ABD patent
bagvurusunu kapsayan haklarinin Cisco'ya devrini igeren islem bir devralma
olarak degerlendirilip izin verilmistir.

Yakin tarihli Saubah Yayincilik A.S. Kararmda®' Rekabet Kurulu, yonetim
kurulu degisikligi sonucu, ilgili tesebbiisteki kontroliin el degistirdigi ve
boylece 1997/1 sayili Teblig’in 2’nci maddesi anlaminda bir devralma islemi
meydana geldigine karar vermistir.

3% 11.10.2000 tarih ve 24266 sayili RG.
31 Toplant1 tarihi. 23.10.2001, Karar sayisi: 01-51/512-125, Karar heniiz Resmi Gazete’de
yayimlanmamigtir.



BOLUM 3

KONTROLUN ELDE EDILMESI

Kontroliin elde edilmesi tek basina kontrol ya da ortak kontrol seklinde
gergeklesebilir. Her iki durumda da kontrol, bir tesebbiis lizerinde belirleyici
etkide bulunma imkani veren haklar, soézlesmeler ve diger etkenler olarak
tanimlanmaktadir.

3.1. TEK BASINA KONTROL
3.1.1. Hissedarhk Yoluyla

Tek basina kontroliin en belirgin sekli; bir tesebbiisiin, diger bir
tesebbiisteki oylarin  ¢ogunlugunu ele gecirmesidir. Kontrole iligkin diger
haklarm yoklugunda, oy haklarinin g¢ogunlugunu igermeyen bir devralma,
sermayeyi temsil eden hisselerin ¢cogunlugunu icerse dahi bu durum tesebbiis
iizerinde kontroliin elde edildigi anlamina gelmemektedir (Duyuru, par.13).

Tek basina kontrol genellikle bir tesebbiisiin diger bir tesebbiis tizerinde
¢ogunluk hissesini veya oy haklarini elde etmesi ile ortaya ¢ikar. Bir tesebbiis
digerinin ¢ogunluk hissesini elde ettiginde genellikle belirleyici etki saglanmig
olur. Baska hukuki veya fiili etkenler olmadiginda, Crédit Lyonnais/BFG Bank’
ornegindeki % 50+1 hisse veya Sara Lee/BP” 6rnegindeki % 100 hisse
olmasinin 6nemi yoktur (Cook ve Kerse 2000, 37).

Hisseleri satin alma veya degistirme opsiyonu, baglayici anlasmalara
gore yakin bir gelecekte uygulanmadik¢a kendisinin tek basina kontrolii
sagladig1 kabul edilmez. Bununla birlikte, bu gibi bir opsiyon, tek basina bir
kontroliin mevcut oldugu sonucuna gotiirebilecek olan, diger unsurlara ilave bir
unsur olarak dikkate alinabilir (Duyuru, par.15).

32 1IV/M.296, 11.01.1993.
33 IV/M.299, 08.02.1993.



3.1.2. Nitelikli Azinhk Hisseleri

Tek basma kontrol, nitelikli azinlik pay sahipligi durumunda da elde
edilebilir. Bu durum ise hukuken veya fiilen gerceklesebilir. Hukuki yolla
kontrol, azinlik hisselerine 6zel haklarin tanindigi hallerde ortaya cikabilir.
Bunlar, azinlik hissedarlarina ¢ogunluk oyu veren imtiyazli hisseler verilmesi,
azinlia denetgilerin veya yonetim kurulu iiyelerinin yarisindan fazlasini atama
yetkisi verilmesi gibi, hedef isletmenin stratejik ticari davraniglarin
belirleyebilme imkani veren haklar olabilir (Duyuru, par.14; Cook ve Kerse
2000, 37).

Ornek olarak CCIE/GTE kararinda, EDIL %19 oy haklarina, ilave olarak
yonetim kurulunda bir iiyelik ve yonetim kurulu baskami ve CEO’yu (Chief
Executive Officer) atama yetkisi elde eder. CCIE tarafindan atanan yoneticiye

EDIL’in tiim onemli kararlarin1 veto etme yetkisi verilmistir (Cook ve Kerse
2000, 37).

Yeni iirlin gelistirilmesi, arastirma-gelistirme faaliyetlerinin kapsaminin
belirlenmesi, dagitim, reklam ve fiyat ile ilgili pazarlama stratejilerinin
belirlenmesi, yatirimlara ayrilacak 6denek ve teknoloji transferi gibi dnemli
stratejik kararlar i¢in onay alimmasinin sart oldugu durumlarda, onay1 alinan
kisinin tesebbiis tizerinde belirleyici etkiye sahip oldugu Komisyon tarafindan
genellikle kabul edilmektedir. Ancak, azinlik pay sahibinin yapmis oldugu
yatinm karsiiginda verilmis olan olagan haklarin®® kullanmasi kural olarak
tesebbiis lizerinde belirleyici etki yaratmamaktadir (Karakecili 1997, 11).

3.1.3. Fiilen Tek Basina Kontrol

Bir azinlik hissedan fiilen tek basna kontrolii ele gegirebilir. Ornegin,
diger hisseler ¢ok sayida hissedar arasinda dagildiginda, biitiin kiigiik
hissedarlarin genel kurula katilmalar1 veya temsil edilmeleri ihtimali diisiik
oldugundan, azinlik hissedar1 sgirket genel kurulunda, cogunluk elde
edebilmektedir. Boyle bir durumda, tek basina kontroliin olup olmadigini
belirlemek i¢in, hissedarlarin ge¢mis yillardaki toplantilara katilimina bakilir.
Genel kurula katilim sayisina gore, bir azinlik hissedarinin, toplantidaki oylarin
istikrarli bir ¢gogunluguna sahip olmasi halinde, biiyiik azinlik hissedarmin tek
basina kontrole sahip oldugu kabul edilir (Duyuru par.14).

**  Bunlar arasinda esas mukavelenin degistirilmesine, sermayede degisiklik yapilmasina,

dagitilacak kar payinin belirlenmesine, isletmenin tasfiyesine karar verilmesine iligkin haklar
sayilabilir.



flging bir 6rnek olarak Arjormari/Wiggins Teape Appleton” kararinda
Komisyon, Arjomari-Prioux firmasimnin Wiggins Teape firmasinin hissesinin
% 39’unu ele gecirmesiyle birlikte Wiggins Teape’de tek basina belirleyici
etkiye sahip oldugu goriisiine varmistir. Komisyon’a gore s6z konusu tesebbiisiin
hisselerinin geri kalani, paylart % 3 ile % 4 arasinda degisen ii¢ hissedar diginda,
paylart % 3’den diisiik olan 107.000 hissedara dagilmis durumda olmasi
nedeniyle, Arjormari Birlesme Tiizigii anlaminda tesebbiisiin kontroliinii ele
gecirmistir.

Ulgen (1998, 26)’c gore hisseler ¢ok sayida hissedar arasinda
dagildiginda, tek basina kontroliin gerceklesip gergeklesmediginin tespit
edilmesi her zaman kolay degildir:

Borsaya kayith bir sirkette azinlik hissesine sahip olunmasi durumunda, inceleme
genel olarak sermayenin dagmikligi ve on bes yil zarfinda yapilan toplantilarda
temsil edilmis hissedar sayist gibi unsurlar tizerinde yogunlagmaktadir. Bu durumda
yanitlanmas1 gereken soru da, azinlik hissedarinin uygulamada hissedarlar
toplantilarindaki oy hakkinin ¢ogunlugunu elinde tutup tutmayacagi olmaktadir.
Boyle bir analiz pratik acidan bazi giicliikleri de beraberinde getirmektedir. Zira bir
taraftan hangi seviyenin Otesinde azinlik hissesinin tayin edici olacaginin kesin
cizgilerle belirlenmesi miimkiin olmamakta, diger taraftan gecmisteki hissedarlar
toplantisindaki katilim oranlarmin gelecekte de aym sekilde gergeklesecegi
noktasindan hareket etmek zorunda kalinmaktadir.

3.14. Kontrol Hakki Veren Hissedarhk Seviyeleri

Komisyon genellikle fiilen tek basina kontroliin % 35 ve % 50 arasindaki
hissedarlikla elde edildigini belirlemistir (Cook ve Kerse 2000, 38).® Ancak bir
cok kararda daha Steye gidilmistir. Société Générale’ ile ilgili kararinda
Komisyon, Société Générale de Belgique (SGB)’in, Générale de Banque
(GB)’taki hisselerinin % 20.94’ten, % 25.96’ya yiikselmesinin SGB’ye
belirleyici etkide bulunma imkan1 verdigini kabul etmistir. S6z konusu kararda,
GB’nin % 55 hissesi, her birisinin % 0.5’in altinda hisseye sahip oldugu ¢ok
sayida hissedar arasinda paylasilmistir. GB’nin son 3 yillik genel kurul
toplantilarinda SGB’nin % 20.94 oranindaki hisseleri toplantilara katilanlarin
oylarmin % 43-47’sini temsil etmektedir. Komisyon buna istinaden % 25.96’lik
hissenin, gelecekteki genel kurul toplantilarinda SGB’ye % 55’in iizerinde oy
saglayacagi tahmininde bulunmustur (Karakegili 1997, 11).

3% TV/M.25 0J.(1991).

3% Tiirk hukukunda TTK hiikiimleri geregi, anonim ortakliklarin fiili olarak kontroliinii elde
etme sonucunu doguran hisse oranlar1 ¢aligmanin besinci boliimiinde incelenmistir.

7 1V/M.343, 3.8.1993.



3.1.5. Yonetim Sozlesmeleri

Bir yoneticinin, bir tesebbiisii, bir ivaz karsilig1 olmak tlizere kismen
veya tamamen yonetimini iistlendigi sozlesmeler, yonetim sozlesmesi olarak
adlandirilmaktadir. Bu tiir sézlesmeler, yoneticinin tesebbiis tizerinde belirleyici
etkiyi ve kontrolii saglamasina imkan verdigi 6lgiide, yogunlasmaya RKHK nin
7’nci maddesinin uygulanmasina imkan verebilir. Ancak, bu konuda hassas
davranmak ve somut olaydaki ticari iligkileri dikkatlice incelemek gerekir.
Ciinkii yonetim sdzlesmesinin, ayni zamanda 4’iincii madde kapsamina girmesi
de olanaklidir. Yapilacak olan degerlendirmede, yoneticinin tesebbiis iizerindeki
hakimiyetinin kapsami, tesebbiis sahibine bagimliliginin derecesi, s6zlesmenin
siiresi, iligkinin amaci ve iicretin ne sekilde belirlenmis oldugu gibi hususlar, s6z
konusu iliskiye hangi maddenin uygulanacagi bakimindan belirleyici olacaktir
(Sanl1 2000, 361). Sanh bu konuda su degerlendirmeyi yapmaktadir:

Degerlendirmenin somut olayin kosullart igerisinde yapilmasi gerektigi hususunda
bir tereddiit olmamakla birlikte, kanimizca, 6zellikle yoneticinin ticari itibarinin ve
imajimin 6ne ¢iktig1 (atipik yonetim sozlesmeleri-uluslararast yonetim sozlesmeleri)
uzun siireli sozlesme iligkilerinde, 7. madde anlaminda bir konsantrasyonun
gerceklestigini kabul etmek daha uygun goziikmektedir.

3.1.6. Diger Cesitler

Karsihikli Hisse Sahipligi

Yogunlagmalar karsilikli hisse sahipligi (karsilikli katilma) seklinde de
meydana gelebilir (Karayalgin 1991, 22). Aslan (1992, 282)’a gore, iki
tesebbiisiin karsilikli olarak birbirlerinin hisselerine sahip olmasi, genellikle bu
iki tesebbiisiin ticari faaliyetlerinde isbirligine gidebilmesi sonucunu dogurur.
Istisnai olarak da bu iliski, tek bir ekonomik birlik olarak davranmaya kadar
gidebilmekte ve bu durumda yogunlasma s6z konusu olabilmektedir. Ancak
karsilikli hisse sahipligi ile ilgili olarak genel bir kural koymak zordur. Bunun
yerine her bir olay1 kendi kosullar1 i¢inde degerlendirerek karar vermek daha
yerinde olacaktir.

Cesitli  tesebbiislerin  yonetim organlarinda ortak iiyelik durumu
genellikle karsilikli hisse sahipligi durumunda ortaya cikar. Ortak iiyelik daha
¢ok ilgili tesebbiislerin pazar davramislarinin koordinasyonuna yol agarken,
bazen yogunlagma sonucu dogabilir. Burada da her bir olay1 ayr ayr incelemek
ve ona gore bir sonuca ulagsmak gerekir (Aslan 1992, 283).

Kontroliin Irade Disi Ger¢eklesmesi

Kontrol degisikligi irade dis1 da geceklesebilir. Tesebbiis bilinyesindeki
kontrol dengelerinin, ige veya disa yonelik olarak gerceklesen cesitli devir



islemleri neticesinde, devir islemi disinda kalan bir ortak tesebbiis lehine
degismesi durumunda, yogunlagsmanin gergeklesmesi miimkiin olabilmektedir.
RKHK’de yogunlagmalarin denetimi hususunda izin sistemi benimsendigine
gore, bu gibi irade dis1 gergeklesen yogunlasmalar i¢in izin zorunlulugunun
bulunup bulunmadig1 veya eger izin zorunlu ise, bunlar igin izin alinmamasi
durumunda, islemlerin gecerli olup olmayacagi Onemli bir mesele olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Teorik olarak, bu gibi haller de 7’nci madde anlaminda
birlesme ve devralma sayilacaktir. Fakat pratikte, bu tiir yogunlasma hallerinin
bildiriminde énemli giigliikkler yasanacaktir (Sanl1 2000, 364).

Sonug olarak, bir tesebbiis, diger bir tesebbiis lizerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip oldugu takdirde, anilan tesebbiisiin tek basina kontrolii
elde ettigi kabul edilmektedir. Normal sartlar altinda “belirleyici etki”,
malvarligi veya hisse ya da karar organlarinda ¢ogunlugun tek basina elde
edilmesiyle saglanabilir. Bu hususta fiili ve/veya hukuki her tiirli faktor dikkate
alimmakta ve somut olayin d6zellikleri belirleyici olmaktadir (Sanli 2000, 330).
Bir tesebbiisiin kontroliiniin ele gegirilip gecirilmedigi, her bir olayda, o islemin
ozelliklerine gore degerlendirilmektedir. Kontroliin ele gecirilmesinde pay
sahipligi ve sirket kurulus sozlesmesi ile pay sahipleri arasindaki diger
anlasmalar onemli olmakla beraber, bazi durumlarda salt ekonomik bagimlilik
da tesebbiis iizerinde belirleyici etkide bulunma imkani yaratabilir. Ornegin,
uzun donemli tedarik anlasmalar1 veya tedarik¢i tarafindan saglanan krediler,
tedarik¢iye isletme {lizerinde fiili kontrol imkani yaratmaktadir (Karakegili
1997,10).

3.2. ORTAK KONTROL

Ortak kontrol ortak girisimin ayirt edici unsurudur. Ortak kontrol, iki ya
da daha fazla tesebbiisiin bir diger tesebbiisiin karar alma mekanizmasi lizerinde
belirleyici etkiye sahip olmasidir. Ortak kontrol veto haklarinin kullanilmast,
oylamalarda ortak hareket edilmesi ya da fiili kontrole sahip olunmasi gibi ¢esitli
yollarla saglanabilir. Belirleyici etki, ana tesebbiislerin ortak girisimin stratejik
ya da ticari faaliyetlerini ilgilendiren kararlarini1 veto etme hakkidir. Ayrica ortak
kontroliin belirleyici etkiyi dogurmasi i¢in uzun siireli olmasi gerekir (Kayihan
2001, 36).°"

Fine (1996, 152)’a gore ortak kontroliin varligi, dort temel kritere uyumu
ile degerlendirilmektedir. Bunlar:

- Ortak girisimin varliklariin miilkiyeti,
- Yonetim ve denetleme kurulu tiyelerini atama hakki,
- Anilan organlarn kararlarinda etkili olunmasi,

38 Ortak kontrol konusu ile ilgili olarak ayrica bkz. KAYIHAN L. (2001), s.35-43.



- Ortak girisimin ticari islerinde anlagsmalarla saglanan diger yonetim
haklaridir.

RK’mn Eczacibasi-Corridor Saghk Uriinleri ve Hizmetleri A.8.%
Kararinda; ortak girisimlerde aranan birinci kosulun, tesebbiisler tarafindan ortak
kontrol altinda tutulmasi gerektigi belirtildikten sonra, ortak kontroliin tanimina
yer verilmistir:

Ortak girisimin, kendisini olusturan taraflardan bagimsiz karar alabilmesi ve
uygulayabilmesi icin, verilecek 6nemli kararlarda s6z konusu taraflardan hi¢ birinin
tek basina karar alma yetkisinin bulunmamasi, bagimsiz yeni bir iradenin ortaya
¢ikmasi gerekmektedir. Ortak kontroliin, iki veya daha fazla ana sirketin, ortak
girisimin karar verme mekanizmasi1 iizerinde etkili olmas1 seklinde
tammlanmas1 miimkiindiir. Bir ortak girisimde azinhk hisselerine sahip
taraflarin 6nemli kararlarda veto yetkisinin bulunmasi ortak kontroliin
varhgina iligkin en 6nemli dlciitlerdendir.

Bir ortak girisimin kurucularla ortaklagsa kontrol edildiginin kabul
edilebilmesi i¢in en azindan iki ortagin, iist diizey yOneticilerin atanmasi ve
yillik biitgenin kabul edilmesi gibi ortak girisimin stratejik kararlarmi veto etme
hakkinin olmasi gerekir. Ortak kontrol, 6zel veto haklari olmamasina ragmen iki
veya daha fazla azinlik hakki sahibinin oy haklarm kullanirken birlikte
davranmalar1 ve oy haklariin ¢ogunluguna birlikte sahip olmalar1 hallerinde var
sayilir. Bu hukuken baglayici bir anlasmadan kaynaklanabilir veya azinlik
oylarinin ortak menfaatlerinin varlig1 halinde fiili olarak da saglanabilir (Aslan
2001, 298-299).

Likit petrol gazi (LPG)™ tedarik etme amaci ile kurulmasi hedeflenen
“ortak girisim”e izin verilmesi talebi ile ilgili RK’nin kararinda, ortak kontroliin
saglanmasina iligkin sartlara sdyle yer verilmistir:

Esasen, ortak kontroliin saglanabilmesi bakimindan tiim taraflarin esit sermaye
payina ya da oy hakkina sahip olmasi gerekmemektedir. Ancak burada alt1 ¢izilmesi
gereken dnemli bir nokta, bagvuru konusu anlagmalarda, azinlik hissesine sahip olan
taraf ya da taraflara stratejik kararlarda gii¢lendirilmis bir oy hakki veya veto
hakkinin verilmis, yahut da karar alma nisabinin ortak kontrolii saglayacak nitelikte
diizenlenmis olmasidir.

Ortak kontroliin elde edilmesi bakimindan belirleyici etkinin varligi,
taraflarin, uzun donemli biitgelerinin, arastirma gelistirme projelerinin, biiylik
¢apli yeni yatirim planlarinin onaylanmasi ya da yonetim kurulu veya st diizey
yoneticilerin atanmasi ve ibra edilmesi, kar dagitimi kararlar1 ve énemli mali
sozlesmelerin akdedilmesi gibi ilgili tesebbiisiin temel ticari politikasina iligkin
konularda karar alinabilmesine baglidir (Bellamy ve Child 1993, 319-320).

39 14.07.2001 tarih ve 24462 sayili RG.
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Ortak kontrol, ana sirketlerin ortak girisimin faaliyetleri ile ilgili
kararlarda uzlasmaya varmalar1 gerektigi zaman mevcuttur. Ortak kontrol ortak
girisimin kurulusunda tesis edilebilir ancak baslangictan beri var olmak zorunda
degildir, daha sonra mevcut bir isletmeden hisse almak suretiyle de saglanabilir
(Eryiirekli 1999, 52). Bu agidan, hisselerin ¢ogunlugu tek bir hissedarda toplansa
bile, ortak kontroliin varligmin tespiti igin, ortak girisim anlagmasi, hissedarlik
anlagmas1 ya da hissedarlar arasinda anlagsma konusu olan diger diizenlemeleri
incelemek gerekir (Bellamy ve Child 1993, 319).

Komisyon’un Conagra/IDEA" Kararinda Amerikan Con Agra sirketi
Fransiz Idea sirketinin % 26 oy hakki veren hisselerini elde etmistir. Con Agra
ile Idea’nin diger ortaklar1 arasinda yapilan bir ortaklik sdzlesmesi ile Con Agra
hissedarlik hakkina ek olarak veto haklar1 kazanmistir. Komisyon bu sézlesme
sonucu Con Agra’nin Idea lizerinde ortak belirleyici etki hakkini ya da ortak
kontrol hakkini kazandigina karar vermistir. Bu kararin dayanagi Con Agra’ya
verilen bazi veto haklar; yillik biitge ve stratejik planlarin ve bunlarda
olabilecek degisikliklerin onaylanmasi; onaylanmis biitce ve stratejik planlarda
yer almayan 1.5 milyon Frank’in iistiinde tamitim ve gelistirme maliyeti olan
yeni projelere baslanmasi ve tecriibeli idarecilerin atanmasi ile bunlarin
iicretlerinin tespiti seklindedir. S6z konusu kararda, veto haklarindan 6zellikle
biitcenin onaylanmasina, kurulusun tiretim, satig, dagitim gibi tiim birimlerinin
hedeflerini gozetleyen bir eylem planinin bilinmesini de igerdigi igin ayr1 bir
onem atfedilmistir. Komisyon, bu veto haklarimin azinlik pay sahiplerinin
menfaatlerini korumanin ¢ok Gtesine gegtigini ve Con Agra’ya Holdingle (geri
kalan hissedarlarla) birlikte IDEA {izerinde, Tiizikk madde 3(3) anlaminda,
belirleyici etkide bulunma hakkini verdigine karar vermistir.

Thomas Cook/LTU/West LB* Kararinda, %10’luk bir azmlik hissesi
dahi, karar alma giiclinii engelleyecek nitelikte bir veto hakkiyla birlikte, ortak
kontroliin saglanmasinda yeterli goriilmiistiir. Bonesto/Totta” Olayinda ise,
hisselerin % 46.5’ini elinde tutan bir grup azinlik hissedar, aralarindaki s6zlesme
iligkileri neticesinde ortak hareket ederek, pratikte yonetimde % 60’a esdeger
olan bir kontrol saglayarak ortak kontrolii elde ettiklerine karar verilmistir.
Benzer bir sekilde Air France/Sabena® Kararinda, Sabena’nin % 38 hissesinin,
Air France’in Finacta adli yavru ortaklifi vasitasiyla devralinmasi, kalan
hisselerin tamaminin Belgika devletine ait olmasina ragmen, onay ve stratejik
kararlarda % 75 karar yeter sayisinin aranmasi nedeniyle ortak kontroliin varlig:
i¢in yeterli kabul edilmistir (Sanli 2000, 363).

4 IV/M.010, 30.05.1991, OJ 1991, L 175.

2 1V/M.229, 01.(1992), C.154/29.

3 1V/M.192, 01.(1992), C.73/18, 4 CMLR 542.
4 IV/M.157, 01.(1992), C.235/15.



Renault/Volvo® :

Renault/Volvo Komisyon’un Birlesme Tiiziigli ¢ergevesinde verdigi ilk
kararlarindandir. Renault ve Volvo, siki bir isbirligi ve yapisal birtakim
hiikiimler iceren bir sbzlesme yapmuslar ve bu sozlesmeye gore, araba
motorlarina iligkin bagl isletmelerinin %25’er hisselerini, kamyon ve otobiis
isletmelerinin ise %45’er hisselerini karsilikli olarak birbirlerine devretmeyi
taahhiit etmislerdir. Ayrica taraflar bununla da yetinmeyerek, genel ticari
politikaya, araba isletmelerine ve agir vasita isletmelerine iligkin ii¢ ortak komite
olusturmuslardir. Komisyon incelemesinin amaci, bdyle bir islemin taraflara bu
iki faaliyet alaninda ortak kontrol yolunu acip agmadigimi arastirmaktir.
Komisyon, sadece “otobiis” ve “kamyon” branglarindaki % 45°1ik hisse
aligveriginin bir yogunlagma olusturdugu hiikmiine varmustur.

Taraflarin % 45°lik hisselerin degisimi konusunda Komisyon, kar ve
zararin hemen hemen esit olarak paylasiimasindan dogan ortak cikarlarin
taraflarin kararlarin1 ortaklasa almasini saglayacagi goriisiine varmistir. Bunun
disinda Komisyon, taraflarin aragtirma-gelistirme, iretim ve satin alma
faaliyetlerini biitiinlestirme amacina yonelik sozlesme hiikiimlerinin, iki ortagi
uzmanlagsmaya ve birbiriyle tamamlayici olmaya itecegini belirtmistir.
Komisyona gore arastirma, gelistirme ve tiiretim alanlarindaki faaliyetlerde
karsilikli bagimliliga dayali boyle bir uzmanlagma; birlesmenin son bulmasinin
taraflar i¢in ¢ok yiiksek bir ekonomik maliyeti olacagi, yukarida anilan koruma
serhinin taraflara s6z konusu faaliyet alanindaki maddi ¢ikarlarim
zedelemeksizin bagimsiz bir sekilde hareket etme olanagi vermeyecek olmasi
sebebiyle ortak bir ¢ikar yaratacaktir.

Ortak kontroliin varligmin belirlenmesi i¢in {i¢ temel unsura
bakilmaktadir. Bunlar; esit oy hakki veya karar alma organlarinda temsilde
esitlik, veto haklar ve oylamalarda ortak hareket edilmesidir.

Ortak kontrol 6zellikle ortak girisimler seklinde ortaya ¢ikmakla birlikte,
bunun disinda birlikte devralma, tek basina kontrole imkan vermeyen kismi
devralmalar, girket kurtarmalar, karsilikli hisse almalar seklinde de
gerceklesebilmektedir. Gerek 1997/1 sayili Teblig, gerekse Birlesme Tiiziigii,
ortak kontroliin hangi hallerde ger¢eklesebilecegi hususunda herhangi bir
diizenlemeye yer vermemistir. AT uygulamasinda, ortak kontroliin hangi
sartlarda gergeklesebilecegi hususunda, fiili ve hukuki durumlan kapsayan
¢esitli ihtimaller tizerinde durulmaktadir (Sanl1 2000, 330).

Bellamy ve Child (1993, 319)’a gore ortak kontroliin gerceklesebilecegi
bazi haller sunlardir®:

4 IV/M.004, 06.11.1990, OJ 1990, L 281.



a) Ortak girisimler

b) Ortak devralmalar (iki ya da daha fazla tesebbiisiin birlikte tiglincii bir
tesebbiisiin hisselerini ya da malvarligin1 devralmasi)

¢) Baska bir tesebbiisiin var olan iglerine yatirim yapma

d) Birlesmeler ya da karsilikli hisse alimlar

e) Banka kurtarmalar1 ve yonetim hisse alimlari

AT uygulamasinda aralarinda herhangi bir anlagma bulunmayan
tesebbiislerin, ancak ¢ok gii¢lii bir ¢ikar birligi bulunmasi sartiyla, ortak kontrolii
sagladiklar1 kabul edilmektedir. Bu ¢ikar birliginin ise mutlaka ekonomik
bagimlilik gibi fiili temellere dayanmasi gerekmez. Taraflarin sahip oldugu veto
haklar1 da, ekonomik faaliyetin devamliligi agisindan bir ¢ikar birligi sayilabilir.
Ornegin Elf/BC/CEPSA" kararinda aralarinda herhangi bir sozlesmesel iliski
bulunmamasina karsilik, Elf’in CEPSA iizerindeki ortaklik paymi % 20.5’ten,
% 34’e cikarmasi1 ve Banco Central’in de aym oranda paya sahip olmasi, her
birinin haiz oldugu veto haklar1 nedeniyle, tesebbiisiin temel ticari politikasi
iizerinde ortak davranisa neden oldugu gerekgesiyle miisterek kontroliin varlig
icin yeterli sayilmistir (Sanli 2000).

RK uygulamalarina LPG Karar1 ornek teskil etmektedir. Karara konu
olan olayda Tiirkiye LPG tevziat pazarinda faaliyet gosteren 39 sirketin
birleserek, LPG tedarik pazarinda faaliyet gosterecek olan “LPG Temin Dagitim
ve Sanayi ve Ticaret A.S.” iinvanli bir ortak girisim kurmasina izin verilmesi
talep edilmektedir. Bu kararda ortak girisimin, stratejik kararlarin alinmasinda
onbir yonetim kurulu iiyesinin en az sekizinin olumlu oyu aranmaktadir.
Taraflarin  sahip olduklar1 yonetim kurulu {dyeliklerinin sayis1 dikkate
alindiginda, hicbir sirketin tek basina karar alma yetkisinin olmadig1 seklinde
goriildiigii, ancak 8/11 oy nisab1 aranan 6nemli kararlarda Aygaz Grubu’nun
olumsuz yonde oy kullanmas1 halinde, hi¢bir kararin alinamayacagi, bu nedenle
de Aygaz Grubu’nun karar mekanizmasi i¢inde agirlikli bir yere sahip oldugu ve
tek bagina kararlar1 veto etme giiclinii haiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
Aygaz, Primagaz ve Demirdren gruplarmin mali yapilanma konusundaki
hakimiyetinin karar alma mekanizmasinda da s6z konusu olmasi, anilan ii¢
grubun ayni yonde oy kullanarak bu nisabi saglayabilmelerine karsilik, geri
kalan diger 29 sirketin sadece 2 yonetim kurulu liyeligi ile temsil edilmesi
nedeniyle bu tiir kararlarda kiigiik sirketlerin s6z hakkinin hemen hemen hig
bulunmamasi, azinlik pay sahiplerinin stratejik kararlarda s6z sahibi olacaginin
diizenlenmemesi ve pay sahipleri soézlesmesinde bu sirketlere veto hakki
saglamaya yonelik herhangi bir hiikiim bulunmamasi nedenleriyle s6z konusu
ortak girisimde ortak kontroliin bulunmadigina karar verilmistir.

 Ortak kontroliin varligma karine olabilecek haller, Duyuru’da detayl olarak yer almaktadir..,
bkz. par.18-38.
47 IV/M.098, 0J.(1991), C.132/12, 4 CMLR.580.



Trakmak Traktor ve Ziraat Makinalar: Tic. A.8.* kararinda, New
Holland N.V. tarafindan Trakmak Traktér ve Ziraat Makinalar1 Tic. A.S.’nin
% 37.5’inin devralinmasi sonucunda bu tesebbiis iizerinde, Ko¢ Holding ve New
Holland arasinda bir ortak kontrol kuruldugu sonucuna varilmaistir.

Borusan Mannesmann Endiistri ve Yatirim A.8.* kararinda ise Borusan
Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S, Kartal Boru A.S. ve Mannesmann Siimerbank
Boru Endiistrisi T.A.S. tarafindan olusturulan, sermayesinin % 77’si Borusan
Grubu’na, % 23’ii Mannesmann AG’ye ait olan Borusan Mannesmann Endiistri
ve Yatirim A.S. unvanli bir ortak girisim sirketi kurulmaktadir. Bu kararda
taraflarin sahip oldugu paylar farkli olmasia ragmen ortak kontroliin varlig
tartismasi yapilmadan, s6z konusu islem ortak girisim olarak ele alindigindan,
ortak kontroliin varliginin zimnen kabul edildigi anlasilmaktadir.

Kale Power™ karar1, General Electric ile Kale Grubu'nun istirak edecegi
elektroteknik iiriinler, alcak gerilim elektrik salt cihazlar1 ve izolator satisi
yapacak olan bir ortak girisim sirketi kurulmasi islemine iliskindir. Ortak girisim
sirketi olan Kale Power’da; Kale Grubu % 85 oraninda, GE ise % 15 oraninda
hisse sahibi olacaklardir. Taraflar arasinda yapilan anlagmada 5 kisilik yonetim
kurulunda Kale Grubu’nun 4, GE’nin ise 1 iiyeyi atamasina karar verilmistir.
Yonetim TTK hiikiimleri ger¢evesinde toplanip karar alacaktir. Ancak sirketin
istiraklerinde herhangi bir degisiklik, belli bir oranin ve/veya miktarin iizerinde
borglanma, belli bir oranin ve/veya miktarin iizerinde satis yapilmasi gibi
hususlara karar verilirken GE’nin atayacagi tiyenin olumlu oyu gerekmektedir.
Bu diizenlemeler sonucu ortak kontroliin saglandigi tespit edilmistir.

3.2.1. Esit Oy Hakki veya Karar Alma Organlarinda Temsilde
Esitlik

Ortak kontroliin en yalin hali, iki ana tesebbiisiin ortak girisimde esit oy
hakkma sahip olmasi ve taraflar arasinda bu esitligi bozacak herhangi bir
anlasmanin bulunmamasi seklidir. Bununla birlikte, tesebbiislerin ortak girisimin
karar alma organlarina esit sayida {iye atama yetkisine sahip olmasi ile de ortak
kontrol saglanabilmektedir (Duyuru, par. 20).

Bu konuda Komisyon’un bakis agisi, birden fazla hissedarin sahip oldugu
ortak hisselerin, kontroliin ortak olarak uygulanmasi sonucuna yol agtig1
seklindedir. Boyle bir durumda taraflar, tesebbiis igerisindeki konumlar1 geregi
birlikte hareket etmek durumunda kalacak ve dolayisiyla aralarinda bir anlagsma
olmaksizin, ortak kontrol kendiliginden gerceklesecektir. Tesebbiisiin karar alma
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organlarinda esitlik, sermayeye dayali olabilecegi gibi, sézlesme veya daha baska
imtiyazli durumlarla da saglanabilir. Bu bakimdan, karar alma organlarindaki
temsil kosullarimin, mutlaka ayni seviyede pay sahipligi veya malvarligi degeriyle
orantili olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir (Sanli 2000, 331).

3.2.2. Veto Haklan

Ortak girisimi olusturan iki ana tesebbiis arasinda, oy haklarinda ya da
karar alma organlarinda temsilde esitligin olmadig1 veya ortak girisimde ikiden
fazla ana tesebbiisiin oldugu durumlarda da ortak kontrol s6z konusu olabilir. Bu
durum, genellikle azinlik pay sahiplerine, ek olarak ortak girisimin stratejik
ticari kararlarim veto etme yetkisi tamdiginda ortaya ¢ikar. Azinlik pay
sahiplerine tanman bu veto etme yetkisi, ortak girisim anlagsmasina ya da taraf
tesebbiislerin kendi aralarinda yaptiklar1 anlagsmaya dayanir (Duyuru, par.21).
Stratejik kararlarin alinmas1 konusunda tam ve karsilikli veto hakki, bir
tesebbiisteki ortak kontroliin zorunlu unsurudur (Cook ve Kerse 2000, 44; Fine
1996, 154).

Veto haklari, mutlaka ortak girisimin isletme politikalarina iligkin
stratejik kararlar1 ile ilgili olmalidir. Zira azinlik pay sahiplerine, ortak
girisimdeki yatirimer sifatlarindan dolayz ticari ¢ikarlarini koruyabilmeleri igin
tanmnan diger veto haklari, isletme iizerinde kontrol imkam vermez. Isletme
iizerinde kontrol imkani vermeyen diger grup veto haklari: Ortak girisimin
kurulus sozlesmesinde degisiklik yapilmasi, sermayenin artirilmasit veya
azaltilmasi ve feshe iliskin kararlarda kullanilabilecek haklar olarak sayilabilir
(Kayihan 2001, 39).

Komisyon ortak kontroliin mevcut olup olmadigin belirlemek igin ortak
girisim sirketinin stratejik planinin tespitindeki ve sirketin yoneticilerinin
atanmasindaki karar siirecini incelemektedir. Bu iki alanda veto hakkina sahip
olan ana sirketlerin ilke olarak ortak girisim sirketinde de kontrole sahip
olduklari sonucuna varilmaktadir. Komisyonun Varta/Bosch™ Karar’nda; Varta
ile Bosch arasinda tesis edilen ve Varta’nin % 65’ine, Bosch’un ise % 35’ine
sahip olduklar1 ortak girigim sirketinde, sirket ana sézlesmesinin yillik biitgenin
kabulii ve yoneticilerin atanmasi igin % 75°lik bir ¢cogunluk elde edilmesini
hiikme baglamis olmasi nedeniyle, Varta ile Bosch’un ortak kontrole sahip
olduklarina karar verilmistir (Ulgen 1998, 28).

Biitcenin ve isletme ¢aligma planinin onaylanmasina, biiyiik ¢capli yatirim
kararlarinin alinmasina ve {ist diizey yoOneticilerin atanmasina iligkin kararlarda
etkili olan veto haklari, ortak girigim tizerinde ortak kontrol saglayan en belirgin
haklardandir. Ancak veto haklarinin bir ortak girisimin gilinliik isleri iizerinde

ST IV/M.0012 12.04.1991, OJ 1991, L 320/26.



belirleyici etkisinin olup olmadigi aranmaz, 6nemli olan daha 6nce de belirtildigi
gibi bu haklarm belirleyici etkisinin, stratejik ticari kararlar {izerinde yaptirim
olmasidir. Ortak kontroliin tespiti i¢in, belirleyici etki doguran veto haklarina
sahip olunmasi yeterlidir (Kayihan 2001, 39).

Ortak kontroliin varligindan s6z edilmesi i¢in yukarida bahsedilen veto
haklarmin tamamina sahip olunmasi1 gerekli degildir. Bu haklardan bir ya da
birkacinin varlig1 da ortak kontrol icin yeterlidir. Herhangi bir veto hakkinin,
ortak girisim iizerinde ortak kontrole yol a¢ip agmadigi, bu veto hakkinin
igerigine ve ortak girisimin kurulusuna neden olan belli faaliyet agisindan
tagidig1 oneme gore belirlenmektedir (Duyuru, par.24; Karakegili 1997, 13).

Ortak girisimin stratejik ticari kararlar1 iizerinde ortak kontrol saglayan
veto haklar1 arasinda en 6nemlileri, list diizey yoneticilerin atanmasi ve biitgenin
onaylanmasinda etkili olanlardir. Idari yonetim kadrolarmin atanmasinda
miisterek s6z hakki veren bu tiir veto haklari, ortak girisimin ticari stratejilerinin
belirlenmesinde belirleyici etkide bulunur. Ayni etki benzer sekilde, biit¢enin
onaylanmasina yonelik kararlar bakimindan da 6nem teskil etmektedir, cilinkii
biitge bir ortak girisimin gergeklestirecegi faaliyetlerin tamami agisindan
baglayici etkiye sahiptir’> (Kayihan 2001, 40).

3.2.3. Oylamalarda Ortak Hareket Edilmesi

Belirli veto haklarma sahip olmaksizin da, iki ya da daha fazla sayida
azinlik pay sahibi, bir tesebbiis {lizerinde ortak kontrole sahip olabilir. Gergekten
bir araya geldiklerinde oylarmm ¢ogunluguna sahip olan azinlik pay sahipleri,
oylamalarda aynm1 yonde oy kullanmak suretiyle birlikte hareket ederek, bir
tesebbiisii ortaklasa kontrol edebilirler. Bu durum, hukuken taraflarin aralarinda
yapacaklar1 bir anlasma yoluyla ya da fiili olarak herhangi bir anlasma olmaksizin
gerceklesebilir. Azinlik pay sahipleri, oylarin aym yonde kullanilmasinin hukuki
giivence altina alinmasi bakimindan, oylarin1 olusturduklart bir sirkete
devredebilecekleri gibi aralarinda yapacaklar1 karsilikli anlasma sonucu da ortak
hareket etmeyi taahhiit edebilirler (Karakeg¢ili 1997, 13).

Bazi durumlarda, azmlik pay sahipleri aralarinda hukuki anlamda
baglayic1 bir anlagma bulunmamasina ragmen, tesebbiis {izerindeki haklarini
ortak ¢ikarlarindan dolay birbirlerine karsi kullanmayarak fiilen birlikte hareket
edebilirler. Burada, pay sahipleri arasinda giiglii bir ¢ikar iliskisinin bulunmasi,
fiilli ortak kontroliin belirlenmesinde O6nemli bir noktadir. Ana tesebbiislerin
ortak girisime, 6zel teknoloji, know-how ya da belirli bir iirlinii tedarik etme gibi
ortak girisimin faaliyetleri agisindan biiyiik 6nem tagiyan katkilarda bulunmalar1
durumunda, taraflar arasinda gii¢lii bir ¢ikar iligskisinden sz edilebilir. Taraflar

32 Veto haklari ile ortak kontroliin saglanmasindaki diger etkenler igin bkz. Duyuru par. 26-29.



arasinda O6nemli ¢ikar iliskilerinin bulunmadigi durumlarda ise, tesebbiisiin
sermayesinde esit paya sahip iki ya da daha fazla sayida azinlik pay sahibi
arasinda esit hak ve yetkiler veren bir anlagmanin bulunmasi, ortak kontroliin
tesisi i¢in yeterli degildir. Bunun nedeni, azinlik pay sahipleri arasinda giiglii bir
cikar iliskisi bulunmamasindan dolay1, taraflarin aralarinda degisken
koalisyonlara yonelebilmeleridir (Karakecili1997, 13).

Bu 6zel durumlarin disinda ortak kontrol, hedef tesebbiis icinde azinlik
paya sahip olan iki veya daha fazla tesebbiisiin anlasma yoluyla veya fiili olarak
bir araya gelerek, tesebbiisiin karar alma siirecinde ¢ogunluga ulasmalar1 halinde
de elde edilebilir™ (Sanli 2000, 331).

Tesebbiis ortaklarinin sayisi fazlalastikca, tesebbiisiin {izerinde tek veya
ortak kontroliin varligi da zorlasacaktir. Bununla birlikte, ortak kontroliin varlig
icin kararlarda ortak hareket etme sarti gerceklestigi miiddetge, tesebbiis
sayisinin 6nemi yoktur. Ornegin, Kelt/American Express’® kararindaki banka
kurtarma olayinda, tesebbiisiin temel ticari faaliyetlerine iliskin kararlarin, ancak
sekiz bankanin oybirligi ile alinmasi, ilgili tesebbiis iizerinde sekiz bankanin
ortak kontroliiniin bulunmasina yol agmistir (Sanli1 2000, 365).

Goriildiigii gibi, ortak kontroliin tesis edilebilmesi i¢in, tamamen esit
hisse sahipligi, esit oy hakki sahipligi ya da idari organlarda esit temsil hakki
sahipligi gerekmemekte, ¢ogunluk payindan ya da esit hisse sahipliginden daha
az payin kazanilmasi sonucunda da bir ortak kontrol tesis edilebilmektedir
(Erytirekli 1999, 49).

Ortak kontroliin dogrudan veya dolayli olarak ortaya cikabilmesi
konusunda Fine (1996, 153) iki 6rnek vermektedir: Ornegin A ve B firmalari
ortak kontrol ile yonetilen C adinda bir sirket olusturup, bu firma vasitastyla D
firmasini devralmasinda, Komisyon, C firmasinin D firmasini tek basina kontrol
ettigi durumda dahi D firmasinin A ve B firmas1 tarafindan ortak kontrol
edilecegi ihtimalini g6z Oniine almaktadir. Diger taraftan A ve B firmasinin
ortak kontroliinde olan C adinda bir konsorsiyum olusturmasi durumunda; C ve
D firmasinin birlikte % 50-50 (yar yariya) E adinda ve amaglarindan birisinin
F adindaki bir isletmeyi devralmak olan ortak isletme meydana getirdiginde,
Komisyon muhtemelen E  firmasmin ilgili ortak girisim  olarak

>3 Hedef tesebbiis igerisinde, ayri ayri azinhiga sahip olan iki veya daha fazla tesebbiisiin, bu
tesebbiis lizerinde anlagma yoluyla kontrolii elde etmesi, bunlar arasinda yapilan “oy
sozlegmeleri” ile miimkiin olabilir. Bu sézlesmelerin 6nemi, tek baglarina ortaklik yonetiminde
higbir sekilde etkili olamayan gruplarin, siirekli bir oy sozlesmesi akdederek, ortakligin
yonetimini ve dolayisiyla da kontroliinii elde etmede vasita olarak kullanilabilmeleridir. Bu
tiirde olan oy s6zlesmeleri “cok tarafli oy sézlesmeleri” olarak adlandirilir.

3 TV/M.116, 20/8/1991, (1991), 4 CMLR 740.



tanimlanacagindan dolayr F firmasindan dolayr E firmasinin ortak kontrol
edilecegini géz Oniine alacaktir

Sonu¢ olarak, birlesme ve devralmalarda gerek tek basina kontrol
gerekse ortak kontrol ¢ok degisik sekillerde meydana gelebilmektedir. Her ne
kadar RK’nin kontrol kavramini degisik sekillerde ele aldigi kararlari bu konuda
zengin bir igtihat olustursa da, RKHK’nin 7°’nci maddesi ve 1997/1 sayili
Teblig’i aciklayict nitelikte, --Komisyonun yogunlasma ve kontrol kavramim
nasil yorumladigimi belirttigi Duyuru’ya benzer sekilde- bir yol gdsterici
rehberin yayimlanmasinin yararl olacagi diigiiniilmektedir. Bu sekilde RK’ nin
gereksiz i yikil azaltilarak, yogunlagsma meydana gelip gelmedigi seklinde
tesebbiislerde olusabilecek tereddiitlerin Oniine gecilebilecektir. Ayrica 1997/1
sayili Teblig anlaminda yogunlagsma oldugu halde, fark edilmedigi icin
bildirilmeyen, olas1 islemlerin RK denetimine girmesi ve hukuki gecerlilik
kazanmas1 da saglanabilecektir



BOLUM 4

KONTROL KAVRAMINDA OZEL DURUMLAR

4.1. YOGUNLASMA SAYILMAYAN HALLER

Bir islem kontrolde degisiklik sonucu dogurmuyorsa, Birlesme Tiiziigii
madde 3(3) anlaminda bir yogunlagsma olamaz (Hawk ve Huser 1996, 32).
Birlesme Tiiziigii asagidaki hallerin yogunlagma sayilmayacagin belirtmektedir:

a) Kontrol hakkim kullanabilmek igin gerekenden daha az oranda hissenin ele
gegirilmesi,

b) Bir isletmenin hisselerinin gegici bir siire igin bir kredi kurumunun veya diger
bir finansal kurulusun ya da sigorta sirketlerinin elinde bulunmasi durumu.
(Eryiirekli 1999, 56).

Bir hissedardan ¢ok kamu otoritesi olarak faaliyet gosteren ve devlet
tarafindan kullanilan haklar, kamu hisselerini korumakla sinirli oldugundan,
Birlesme Tiizligii anlaminda kontrol meydana getirmez. Bunun temelinde, bu tiir
haklarin devletin tesebbiis faaliyetleri iizerinde belirleyici etki uygulamasina
yonelik etkisi ya da amaci olamayacagi diisiincesi yatmaktadir (Bellamy ve
Child 1996, 81).

1997/1 sayili Teblig’de ise yogunlagma sayilmayan haller madde 3’te
diizenlenmistir:

Birlesme veya Devralma Sayilmayan Haller

Madde 3- Asagida mahiyeti agiklanan birlesme ve devralmalar Kanunun 7 nci
maddesi kapsami disinda olup, bu tiir birlesme ve devralmalar i¢in Kurul’dan izin
alinmasi1 gerekmez.

a) Olagan faaliyetleri kendileri veya bagkalar1 hesabina menkul kiymetlerle iglem
yapmak olan tesebbiislerin yeniden satig amaciyla satin aldiklar1 menkul kiymetleri,
bu menkul kiymetlerden dogan oy haklarmin menkul kiymetleri ¢ikaran tesebbiisiin
rekabet politikalarini1 etkileyecek sekilde kullanmamalar1 kaydiyla gegici olarak
ellerinde bulundurmalari.



b) Tasfiye, infisah, 6deme gilicliigli, O0demelerin tatil edilmesi, konkordato,
Ozellestirme yapilmas1 amaciyla veya benzeri bir nedenle ve Kanun geregi bir kamu
kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi.

¢) Bu Tebligin 2 nci maddesinde belirtilen hallerin miras yoluyla ger¢eklesmesi.

Inan (2000, 19)’a gore isletilmeye miisait olmayan bir malvarligmnmn
devralmmas bir birlesme olarak kabul edilemez ve izne tabi degildir. Ornegin
bir isletmeye ait bos bir arazinin devri birlesme ve devralma olarak nitelenemez.

Sirketin ¢ogunluk hisselerine sahip olan ve sirketi kontrol eden ortagin
azinlik hisselerini devralmasi halinde kontrol degismeyeceginden, ortada 7’nci
madde ve Teblig agisindan bir birlesme s6z konusu degildir. Ancak RK bu
durumda da Autoliv Cankor Otomotiv Emniyet Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
ornegindeki gibi iglemi birlesme olarak kabul edip izin verebilmektedir (Aslan
2001, 264).

Ote yandan bir yogunlasma, kontroldeki degisikliklerle smirh
oldugundan, grup ic¢i yeniden yapilanmalar Birlesme Tiiziigii anlaminda bir
yogunlagsma olusturmaz (Duyuru, par.8; Cook ve Kerse 2000, 26).Buna karsin
gerek RKHK’da, gerekse 1997/1 sayili Teblig’de grup i¢i birlesmelerin ve
devralmalarin RK’nin iznine tabi olup olmadigina iligkin bir agiklik
bulunmamaktadir (Tekinalp 1999, 780).

Bir birlesme veya devirden s6z edebilmek i¢in ortada birbirinden
bagimsiz olan iki tesebbiisiin séz konusu olmasi gerekir. Eger birbirlerinden
bagimsiz olmayan yani ayni gruba bagli olan isletmeler arasinda bir birlesme s6z
konusu ise bu Rekabet Hukuku bakimindan bir birlesme veya devralma olarak
kabul edilemez (Aslan 2001, 257).

Ornegin Erbak-Uludag Megsrubat ve Gida San. A.S. > kararinda;
taraflarin  hukuken bagimsiz, ekonomik ac¢idan birbirine bagimli olmalan
nedeniyle, tek bir iktisadi birlik olarak degerlendirilmis ve islemin ekonomik
bakimdan bir biitiin teskil eden tek bir tesebbiisii ilgilendirmesi nedeniyle
RK’dan izin alinmas1 gereken bir devralmanin s6z konusu olmadigina karar
verilmistir.

“Grup i¢i birlesme ve devralma” terimi, holding sistemine bagh
ortakliklarda oldugu gibi, aym1 ekonomik biitiinliikk icindeki tesebbiisler
arasindaki birlesme ve devralmalar1 da ifade etmektedir. Ancak, bunun
sinirlarmin belirtilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmakta, bu sorun &zellikle ortak
girisimlerde 6nem kazanmaktadir (Tekinalp 1999, 780).

Birlesen tesebbiisler zaten dogrudan veya dolayli bir sekilde tek sevk ve
idare altinda bulunuyorlarsa, gliglerin birlestirilmesi, arz kaynaklarma eskisine

3310.09.1999 tarih ve 23812 sayili RG.



nazaran daha kolay sekilde ulasilmasi ve piyasalara daha kolay girilmesi s6z
konusu degildir; yani birlesme veya devre ragmen rekabet hukuku acisindan,
durumda bir degisiklik olmaz (Tekinalp 1999, 783).

Ulgen (1998, 29-30) normal faaliyetleri arasinda kendi hesaplarina veya
bagkalarmnin hesabina menkul kiymet alim-sattmi yer alan bankalarin, diger
finans kuruluglan ve sigortacilik sirketlerinin bagka sirketlerden yeniden satma
niyetiyle ve gegici olarak menkul kiymetler almalar1 halinde, bu menkul
kiymetlere iliskin oy haklar1 sirketin rekabet politikasini belirlemek amaciyla
kullanilmiyor veya sirketin tamaminin veya bir bdliimiiniin, varliklarinin veya
menkul degerlerinin satigina iliskin oy haklar1 kullamiliyor ise yogunlasma
meydana gelmemis demektir. Yogunlasma olarak kabul edilmeyen gegici
menkul deger hamiline bir drnek, Ispanya Merkez Bankasi ve bir mevduat
garanti fonu tarafindan Banesto nun’® iflasmi onlemek amaciyla yapilan
miidahaledir. Ancak daha sonra Banesto’nun kontroliiniin Banco Santander’e
geemesi kesinlikle bir yogunlagma olarak kabul edilmistir. Bankalarin veya
finans kuruluslarinin hisselerine sahip olduklar1 sirketleri yonetme niyetinde
olmamalart durumunda yogunlagma meydana gelmemektedir.

4.2. KONTROLUN EL DEGISTIiRME SEKIiLLERI

Kontroliin el degistirme sekilleri Komisyon’un yayimlamis oldugu “Tlgili
Tesebbiisler Kavrami™na iliskin Duyurusu’nda’ yer almaktadir. Duyuru
Komisyonun ele aldigi vakalarda ortaya ¢ikmus kontrolin el degistirme
sekillerinde ilgili tesebbiisleri tanimlamaya yardimci olmak amacindadir.

Calismamizin amacina uygun olarak kontroliin el degistirme sekilleri
belirtilerek, ortak kontrolden tek bagina kontrole doniisme incelenecektir.

Duyuru’da yer alan kontroliin el degistirme sekilleri:

1. Birlesmeler
2. Tek basia kontroliin devralinmasi
2.1. Biitiin sirketin tek basina kontroliiniin devralinmasi
2.2. Sirketin bir kisminin tek basina kontroliiniin devralinmasi
2.3. Hedef sirketin kiiciilmesi ya da biiyiimesi halinde tek basina kontroliin
devralinmasi
2.4. Bir grubun yavru sirketi araciligiyla tek basina kontroliin devralinmasi
3. Ortak kontroliin devralinmasi
3.1. Yeni kurulan bir sirketin ortak kontroliiniin devralinmast
3.2. Onceden varolan bir sirketin ortak kontroliiniin devralinmasi

6 TV/M.455, OT C 138, 20.05.1994.

7 98/3 66/03, 02.03.1998 Duyuru’nun Tiirkge Cevirisi i¢in bkz.; Tesebbiisler Arasindaki
Yogunlasmalarin Kontrolii Konulu, 4064/89 Sayili Konsey Yonetmeligi Cercevesinde Ilgili
Tesebbiisler Kavrami hakkinda Komisyon Tebligi, REK/AD/1999/1, Yayin no:31.



3.3. Varliklarin béliinmesi yoluyla ortak kontroliin devralinmasi
4. Bir ortak girisim araciligtyla kontroliin devralinmasi
Ortak kontrolden tek basina kontrole dogru degisim
6. Mevcut bir ortak girisimin ortak kontrolii durumlarinda hissedarliktaki degisim
6.1. Ortak kontrolden tek basina kontrole dogru degisime yol acar sekilde,
hissedarlarin sayisinda azalma
6.2. Ortak kontrolden tek basina kontrole dogru degisime yol a¢maz sekilde,
hissedarlarin sayisinda azalma
6.3. Hissedarlik kompozisyonunda diger sekillerde degisim
7. “Birlesmelerin bozulmasi” ve sirketlerin par¢alanmasi
8. Varliklarin takasi
9. Tek tek kisilerce kontrol devralimlari
10. Yonetim hisselerinin satin alimlari
11. Kamu tesebbiisleri tarafindan kontroliin devralinmasi

W

Ortak Kontrolden Tek Basina Kontrole Degisim

Birlesme Tiiztigii ve 1997/1 sayili Teblig bir tesebbiisiin kontroliiniin
yapisinda degisiklik doguran islemleri de kapsamaktadir. Bu konuda
ICI/Tioxide® karari ilging bir 6rnek olusturmaktadir. Bu kararda Komisyon,
belirleyici etkinin niteligindeki degisiklik sonucu yogunlasma olustuguna isaret
etmistir. Bu islem 6ncesinde Tioxide firmasi, ICI ve Cookson’un ortak kontrolii
altinda iken, Tixoide firmasinin % 50’sini elinde tutan ICI’in, Tioxide’in
sermayesinin geri kalanin1 ortagi Cookson’dan almasi girisimi bir yogunlasma
operasyonu olarak degerlendirilmistir. Bu kararda Komisyon “fek basina ve
ortak belirleyici etki” aymmma dikkat ¢ekmistir: Tek basimma uygulanan
belirleyici etki ile ortak olarak uygulanan belirleyici etki farklidir; ikincisi ilgili
diger tesebbiis veya tesebbiislerin potansiyel olarak farkli hisselerini géz oniine
almalidir. Bu islemde belirleyici etkinin niteliginin degismesi ilgili taraflarin
yapisinda degisiklik sonucu dogurmaktadir (Cook ve Kerse 2000, 43; Bellamy
ve Child 1993, 311).

Inan (2000, 19), bu konuda su degerlendirmeyi yapmaktadir:

Bir holding icindeki tesebbiisler arasindaki birlesme ya da devralmalar: incelerken
bir agidan dikkatli olunmalidir. Bazen holdinge bagli goriilen sirketler ortak kontrol
altinda olabilir. Bu modele Tirkiye’de ¢ok rastlanmaktadir. Bu durumda ortak
kontrol sirketinin her ne bigimde olursa olsun tek kontrole ge¢mesi ya da ortak
kontrol sahibi firmalarin degismesi halinde bildirim gereklidir.

Marsa KJS* sirketinin % 1°lik hissesinin Hact Omer Sabanci Holding A.S.
tarafindan devralinmasi isleminde ortak girisim yapisindaki sirketin kontroliiniin
Sabanci Grubu’na ge¢mesi ile ortak kontrol tek basina kontrole gegilmistir.

8 TV/M.023, 28.11.1990, OJ 1990 L 304.
%% 10.01.2001 tarih ve 24283 sayili RG.



Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.nin®, ortak kontrolle yonetilen ve
bir ortak girisim sirketi olan Pasabah¢e Schott Cam San. ve Tic. A.S.’de, Schott
Zwiesel Gkasswerke A.G.’in sahip oldugu % 50 oranindaki hisseyi
devralmasinin, devirden sonra Pagabahge Schott Cam San. ve Tic. A.S.
tesebblisliniin  kontroliiniin, tamamen Sisecam’a ge¢cmesi suretiyle el
degistirmesi, ortak kontrolden tek basina kontrole gecis icin verilebilecek bir
bagka Ornektir.

4.3. CiRO HESAPLANMASINDA KONTROL

Bir sirket birlesmesi veya ortak girisim kurulmasinda Komisyon,
oncelikle olusan yeni sirketin Birlesme Tiizligii kapsamina girip girmediginin
tespitine yonelmektedir. Bunun i¢in yapilan ilk is ise, yeni sirketin kagit
iizerinde cirosunun hesaplanmasit olmaktadir. Tiiziik’te Ongoriilen ciro
tavanlarinin agilmig olmasi halinde, Komisyon incelemesine devam etmektedir.
Bu durumda Komisyonun s6z konusu operasyonun Tiiziik kapsamina girip
girmediginin tespiti i¢in yaptig1 ikinci is, operasyonun bir yogunlasma
operasyonu olup olmadigmin tespitidir (Ulgen 1998, 29).

Cironun hesaplanmasina iliskin diizenleme 1997/1 sayil1 Teblig’in 4’{incii
maddesinde yer almaktadir. Bu diizenleme taraflarin kontrolii altinda bulunan
tesebbiisleri de kapsayacak sekildedir:

Pazar paymin veya cironun hesaplanmasinda asagidaki tesebbiislerin ilgili iiriin
pazarindaki pazar paylariin toplami veya cirolarinin toplami esas alinur:

a) Birlesme veya devralmay1 gerceklestiren tesebbiislerin ilgili iirlin pazarindaki
kendi pazar paylar1 veya cirolart,

b) Birlesme veya devralmayi gerceklestiren tesebbiislerin dogrudan veya dolayli
olarak sermayesinin veya ticari malvarliginin yaridan fazlasina ya da oy haklarinin
yarisindan fazlasini kullanma yetkisine veya denetim kurulu, yonetim kurulu veya
tesebbiisii temsile yetkili organlarin iiyelerinin yaridan fazlasim1 atama yetkisine ya
da islerini idare etme hakkina sahip oldugu tesebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki pazar
paylar1 veya cirolari,

¢) Birlesme veya devralmay: gergeklestiren tesebbiisler iizerinde (b) de sayilan hak ve
yetkilere sahip olan tesebbiislerin ilgili iirtin pazarindaki pazar paylar1 veya cirolari,

d) (c) de sayilan tesebbiisler iizerinde (b) de sayilan hak ve yetkilere sahip olan
tesebbiislerin ilgili lirlin pazarindaki pazar paylari veya cirolari,

e) (a)-(d) de sayilan tesebbiisler iizerinde (b) de sayilan hak ve yetkilere birlikte sahip
olan tesebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki pazar paylar1 veya cirolari.

Birlesme Tiiziigli’niin uygulanmas: agisindan, kontroliin ortak veya tek
olmasi ciro hesabim etkilediginden ilgili islemin Birlesme Tiiziigi’niin
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kapsamina girip girmeyeceginin belirlenmesine yaramaktadir. Ornegin bir
tesebbiis, isletmelerinden birinin hisselerini bir bagka sirkete satarsa ve satin
alman sirket boylece tek kontrolii ele gegirirse, ciro esiginin hesaplanmasinda
satict sirketin tiim cirosu degil sadece ele gegirilen isletmenin cirosu dikkate
alinacaktir. Eger satic1 sirket aliciyla ortak kontrol ediyor olsaydi, hem alicinin
hem de saticinin tiim cirolar1 hesaba katilacaktir (Slaughter and May).

Birlesme Tiiziigli, gruptaki tesebbiislerle dogrudan veya dolayl iliskileri
bulunan diger isletmelerden hangilerinin baglantili tesebbiis tanimi kapsaminda
degerlendirilecegine aciklik getirmek amaciyla bu isletmelerdeki kontrol
yetkisinin incelenmesini ongérmektedir. Boylece, ilgili tesebbiis ile dogrudan
veya dolayli iligkileri bulunan sirketlerden hangisinin tesebbiisiin grubuna ait
oldugu saptanabilmektedir. Baglantili tesebbiislerin belirlenmesinde kullanilan
kriter yonetim hakkidir. Bu kriter yogunlagma operasyonunun tanimlanmasinda
kullanilan “belirleyici etki” kavramindan farkli ve daha dar bir kriterdir. Ornegin
bir ortak girisim sirketinin stratejik kararlarinda veto hakkina sahip olan bir ana
tesebbiisiin, s6z konusu ortak girisim sirketinde “belirleyici etki”ye sahip oldugu
kabul edilmekte, bu yetkiyi elinde bulunduran ve bunun sonucu olarak
yonetimde istedigini yaptiracak bir giice sahip olmayan tesebbiisler, baglantili
tesebbiis olarak kabul edilmemekte ve dolayisiyla bunlarin cirolart grup cirosu
kapsaminda degerlendirilmemektedir (Ulgen 1998, 22).

Ote yandan Birlesme Tiiziigii, yogunlasma operasyonuna taraf iki veya
ikiden fazla tesebbiisiin diger bir tesebbiisii ortak olarak kontrol etmesi haline de
deginmektedir. Ortak girisim ile, ilgili tesebbiislerin her biri veya bu
tesebbiislerin herhangi birine bagli herhangi bir sirket arasinda gergeklesen {iriin
satisindan veya hizmet tedarikinden kaynaklanan ciro hesaba katilmamalidir. Bu
kuralin amaci ¢ifte hesaplanmanin &nlenmesidir. Ugiincii taraflar ile
faaliyetlerden kaynaklanan ortak girisim cirosuna iligskin olarak ortak kontroliin
dogru bir sekilde yansitilmasi amaciyla cironun ilgili tesebbiisler arasinda esit
oranlarda paylastirilmasii dngormektedir. flgili tesebbiisler ve iiciincii taraflar
arasinda ortak girisim olusturulmasina iliskin olarak Komisyonunun igtihadi,
ortaklig1 kontrol eden biitiin sirketler tarafindan esit oranlarda paylasilan cironun
ilgili tesebbiislerin her birine dagitilmas1 ydniinde olmustur. Ornegin % 50-% 50
olarak bolusiilmiis olan sermaye payr karsiliginda ciro da yarn yariya
boliistliriilmekte buna karsilik % 40-% 30-% 30 seklinde boliigiilmiis sermaye
payimnda toplam ciro her bir ana sirket arasinda % 33 olarak paylastirilmaktadir.
Ancak biitlin bu vakalarda ortak kontroliin bulundugunun ispat edilmesi
gerekmektedir (Ulgen 1998, 24).



BOLUM 5

TURK HUKUK SISTEMINDE
BIRLESME ve DEVIRLER ACISINDAN
RKHK iLE DIGER KANUNLARIN iLiSKiLERi®

Tesebbiislerin birlesme ve devir islemlerine iliskin diger kanunlarda yer
alan bazi diizenlemeler, rekabet hukuku anlaminda birer kontrol aract niteligi
tagidigindan, kontrol degisikligine yol agarak RKHK anlaminda birlesme veya
devralma sonucu dogurabilmektedir. Bu nedenle, RKHK nin 7°’nci maddesinde
yasaklanan hakim durum yaratan veya bu durumu daha da gii¢glendiren ve
rekabeti Onemli Olgiide azaltan birlesme ve devralmalarin, diger kanunlar
gercevesinde olusumunun bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Kontrol kavramu
anlaminda olmayan bir¢ok diizenleme vergi kanunlari, sigorta vb. kanunlarda
yer almakla birlikte, bu boliimde caligmanin amaciyla smirli olarak kontrol
kavramina paralel diizenlemeler igeren kanunlar incelenmeye ¢aligilacaktir.

RKHK 7’nci maddesinde tesebbiislerin birlesme ve devralma hallerine
yer verilmistir. Buna gore devralma halinin ii¢ sekilde ortaya cikabilecegi
belirlenmistir. Bunlar :

a) Malvarliginin,

b) Ortaklik paylarinin,

¢) Yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglarin, devralinmasi yoluyla
gercgeklesebilir.

RKHK’daki kontrol ara¢larina iligkin bu diizenlemeler diger kanunlarda
da mevcuttur. S6z konusu Kanun’un 7’nci maddesindeki birlesmeler genellikle
TTK hiikiimleri ¢ergevesinde yapilabilmektedir. Ancak Onceki boliimlerde
deginildigi iizere, rekabet hukukundaki birlesmeler kavram iktisadi bir anlam
tagidigindan, TTK hiikiimleri disindaki durumlarda da bir birlesme s6z konusu
olabilmektedir.

' Tirk hukuk sisteminde sirket birlesmeleri igin yogunlasmalar yerine, “birlesme ve

devralmalar” kavramui kullanilmaktadir. Buna uygun olarak, caligmanin bu bdlimiinde séz
konusu kavram tercih edilecektir.



Kilig (2000, 64-66)’a gore RKHK’da 6ngoriilen devralmalara iliskin
hallerin, diger kanunlar ¢er¢evesindeki olusumu asagidaki sekildedir:

a) Bir tegebbiisiin malvarligimn devralinmasi : Ozellestirme Kanunu
(“Oz.K”) ve Borglar Kanunu’nun (“BK”) ilgili hiikiimleri gercevesinde
ortaya ¢ikabilmektedir.

b) Ortaklhik paylarinin devralinmasi : Ortaklik paylart iki sekilde ele
gecirilmektedir. Birincisi halka agik anonim sirketlerin hisselerinin satist
durumunda s6z konusu olabilmektedir. Bu satiglar Sermaye Piyasasi Kanunu
cercevesinde yerine getirilmektedir. Bununla beraber, hisse senedi sermaye
piyasasinda satilacak olan tesebbiis eger Ozellestirme kapsaminda bir kamu
iktisadi tesekkiilii ise, Ser.PK ile birlikte Oz.K da devreye girmektedir.

Ikinci durumda ise tesebbiisiin ortaklik paylarmin devri sermaye piyasasinda
degil yapilan sozlesmeler ¢ergevesinde gerceklestirilmektedir. Bu islemler de
Medeni Kanun, BK ve TTK g¢ercevesinde yapilmaktadir. Eger pay1 satin
alinacak tesebbiis bir kamu iktisadi tesekkiilii ise bu satis Oz.K’ya tabi
olacaktir.

¢) Yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglarin ele gegirilmesi :
Ser.PK, BK ve Oz.K’da yer alan diizenlemeler yonetimde hak sahibi olma
sonucunu dogurabilecek niteliktedir.

Kilig’in tespitleri disinda Ban. K ve Koop. K’da yer alan baz
diizenlemeler RKHK’nin 7°’nci maddesi anlaminda birlesme veya devralma
sonucu dogurabilecek niteliktedir.

5.1. TURK TiCARET KANUNU

Tiirk Ticaret Kanunun (“TTK”) anonim ortakliklarin birlestirilmesine
iligkin hiikiimleri, genel ve 0Ozel olmak iizere iki ayrimda diizenlenmis
bulunmaktadir. TTK’nin 146 ve devami maddeleri, genel kurallar igermekte ve
451 ve 452’nci maddeleri ise, 6zel hiikiimleri meydana getirmektedir (Eris
1995, 744).

Tirk Hukukunda birlesme kavrami “en az bir ortakligin, baska bir
ortakliga alinmasi karsiliginda malvarligi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle
bir biitiin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi veya en az iki
ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan bir ortaklia alinmalar1 karsiliginda
malvarliklart veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin olarak bu
ortaklia devrederek tasfiyesiz dagilmalar (yeni ortaklik kurulmasi yoluyla
birlesme) sonucunda, iki veya daha c¢ok ortakligin tek bir ortaklik durumuna
gelmesi” seklinde tanimlanmaktadir (Tiirk 1986, 37-38).



Ticaret ortakliklarinin birlesmesinde ya en az bir ortakligin ortaklarinin
bagka bir ortakliga alinmasi karsiliginda malvarlig1 veya isletmesini o ortakliga
devretmesi; ya da en az iki ortakligin, ortaklarimin yeni kurulan bir ortakliga
almmalari karsiliginda malvarliklar1 veya isletmelerini bu ortakliga devretmeleri
s6z konusudur. Oyle ki devreden ortaklik veya ortakliklarin artik malvarlig1 veya
isletmesi kalmadig1 gibi, ortagi da kalmaz. Boylece devralma yoluyla birlesmede
en az bir, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesmede ise en az iki ortaklik varlik
nedenini yitirir (Tirk 1986, 105). Gorildigi gibi TTK’daki diizenlemeler
hukuki tiizel kigilik anlamindadir.

Oy Hakki ve Kullanilmasi

TTK’da yer alan oy hakkina iliskin diizenlemeler anonim ortakliklarda
kontrol degisikligi dogurabilecek niteliktedir.

Anonim ortakliklarda TTK. m. 360/II uyarinca, genel kurulda oy hakkini
haiz olanlar, o sirketin ortaklari, yani pay sahipleridir. Pay sahipleri, bu haklarim
bizzat kullanabilecekleri gibi, temsilci araciligiyla da kullanabilirler. Anonim
ortaklikta oy hakkinin pay sahibine taninmig olmasmin dogal sonucu olarak
genel kurulda oy hakkini haiz olabilmek i¢in pay sahibi olmak gerekir. Ancak bu
kural istisnasiz degildir, lizerinde intifa hakki bulunan paylarda oy hakki, pay
sahibi tarafindan degil de, intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir (TTK.m.
360/1V). Dolayistyla bir kisinin oy hakki sahibi sifatin1 elde edebilmesi igin
payin miilkiyetini devralmasi zorunlu degildir, pay tizerinde intifa hakk: tanimak
suretiyle pay miilkiyetini devretmeksizin bu kisiye oy hakkini kullanma
yetkisinin saglanmasi da miimkiindiir. Ancak, s6z konusu durumda intifa hakki
sahibine “oy hakki” degil, bu hakk: “kullanma yetkisi” taninmstir (Ceker 2000,
130-166).

Anonim sirketlerin genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin haiz
olduklar1 oy hakki, esas itibariyla TTK’da diizenlenmistir. Ancak, bunun
yaninda, Ser.PK ve Bank.K’da da oy hakkini diizenleyen hiikiimler mevcuttur
(Ceker 2000, 20-21).

Oy hakki, genel kurul kararlarinin alinmasinda ve sirket yonetiminin
kontroliinde en etkin aracgtir. Oy hakki pay sahiplerinin sirket yoOnetimine
katilmasina olanak saglayan en 6nemli haktir. Oy hakki, pay sahiplerine, ortaklik
sifat1 dolayisiyla taninan ve genel kurul toplantisinda sirketin ortak iradesinin
olusumuna katkida bulunarak sirketin organizasyonu, yonetimi ve temsili gibi
sirket islerine ait konularda etkide bulunma yetkisidir. Ortak sayisinin artmasi ile
birlikte genel kurul toplantilarinin ve oy hakkinin 6nemi ve etkisi kendisini
gosterir ve sirket yonetimini kontrol etme g¢abalart nedeniyle uyusmazliklarla
karsilagilir (Ceker 2000, 5).



Anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin sirket yoOnetiminde etkin
olabilmek icin bir araya gelerek genel kurulda miisterek hareket etmek
hususunda bir soézlesme yapmalari miimkiindiir. Oy sozlesmeleri olarak
adlandirilan bu sdzlesmeler, pay sahipligi haklarinin 6zellikle oy hakkinin belirli
bir yonde kullanilmasin1 saglamak amaciyla yapilan sozlesmelerdir. Oy
sozlesmelerinin amaci, oy hakkinin devri degil, nasil kullanilacagini tayin
etmektir (Ceker 2000, 233-235).

TTK’da oy hakkina iliskin diizenlemelerden birisi de oy hakkinda
imtiyazdir. Oy hakkinda imtiyaz olusturulabilmesi igin g¢esitli yontemlere
bagvurulabilir. Birinci olarak, itibari degerleri esit paylara farkli oy hakki
tanimak (agik imtiyaz), ikinci olarak itibari degeri farkli paylara esit oy hakki
vermek (gizli imtiyaz) ve son olarak da, pay bedelini 6deme oranlart farkli olan
paylara esit oy hakki vermek (gercek olmayan imtiyaz) suretiyle, bazi paylara
imtiyaz taninmasi miimkiindiir. TTK, oy hakkinda imtiyaz olusturulabilmesi i¢in
herhangi bir ek sart ongérmemistir. Bu nedenle imtiyazli pay ¢ikarilmasina
iligkin genel sartlara uyulmasi, oyda imtiyazin ana sozlesme hiikmii ile
getirilmesi ve imtiyazin paya baglanmasi, oyda imtiyazli pay ¢ikarilirken yerine
getirilmesi zorunlu sartlardandir (Ceker 2000, 48-60).

Bir anonim ortaklikta, sermaye kontrolii el degistirse bile yoOnetim
kontroliindeki hakimiyeti korumanin en etkili yontemi, bir kisim paylara oy
hakkinda imtiyaz tanimaktir. Oyda imtiyaz, bazi paylara digerlerine kiyasla daha
fazla oy hakki taninarak ya da farkli itibari degerdeki paylar digerlerine kiyasla
daha fazla oy hakki verilerek yaratilabilir. Ancak yonetimde mutlak hakimiyet,
birinci yontemle saglanabilir. TTK’da oyda imtiyaz taninmasina sinir
getirilmediginden, oy hakkinda imtiyazl kii¢lik bir pay sahibi grubunun yonetim
hakimiyetini elde tutmas1 miimkiindiir. Hatta “altin hisse” olarak adlandirilan tek
payla dahi bu gii¢ verilebilir (Manavgat 1997, 277).

TTK m.401°de imtiyazin sadece “paya” taninabilecegi acik bir sekilde
vurgulanmustir. Bu nedenle bir gergek veya tiizel kisiye, ismen belirtmek suretiyle
ana sozlesmede tanmnan stliin haklar, imtiyaz olarak nitelendirilemez. Oyda
imtiyaz, sadece bir paya taninabilecegi gibi belirli bir grup paya da tanmabilir.
Grup imtiyazinda, ana sozlesme ile ongoriilen {istiin haktan teker teker her pay
yararlanmamakta, iistlinlik grubun tamamina verilmis olmaktadir. Bu gruba ait
pay sahipleri, bir araya gelerek yapacaklari 6zel toplantida® oy kullanmak
suretiyle kendilerine tanman bu imtiyazdan yararlanir.** Ana s6zlesme ile belirli

62 Oy hakkina iliskin olarak bz. CEKER, M. (2000).

53 Bu toplant: ticaret hukunda “imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu” olarak tanimlanmaktadir.

% Ornegin bir anonim ortaklikta, A grubu paylara, yénetim kuruluna 2 aday gosterme hakki
verilmisse sadece soz konusu pay sahiplerinin katildig1 toplantida, bu adaylar tespit edilir;
grubun gosterdigi adaylarmn genel kurul tarafindan segilmesi sonucunda bu imtiyaz ile
hedeflenen yonetimde etkili olma amacma ulasilmis olur. Buna karsilik, yonetim kurulu



grup paya taninan haklarin grup imtiyazi niteligi tasiyrp tasimadigini tespit
ederken bir gruba taninan hakkin kanunda 6ngériilmeyen bir hak olmasmin yani
sira, diger gruplara nazaran iistiin olmas1 da gerekir (Ceker 2000, 69-72). Imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulunca onay1 gereken kararlar; ana sozlesme degisiklikleri ve
esas sermaye artirimina iliskindir (Ceker 2000, 81-83).

5.2. SERMAYE PiYASASI KANUNU

Anonim ortakliklarda halka acilma ile birlikte, ortak sayisimin artmasi
sonucunda, pay sahipleri, genel kurul toplantilarina ilgisiz kalmakta ve
dolayisiyla sirket yonetiminde giic boslugu sorunuyla karsilagilmaktadir. Pay
sahiplerine temsilci araciliiyla oy kullanma olanaginin saglanmasi, genel kurul
toplantisina ilgisizligi ve kiigiik bir grubun sirketin denetimine sahip olmasi
sonucu ortaya ¢ikan sakincalar1 sona erdiren yollardan biridir (Ceker 1995, 177).

Manavgat (1997, 7), bu konu ile ilgili olarak aleni pay alim teklifi
kavramini kullanmaktadir. Buna gore aleni pay alm teklifi, bir anonim
ortakligin paylarini satin almak iizere tiim ortaklara agik bir teklif yapilmasini,
bu teklif sonucunda satin alinan paylarla ortaklikta onemli bir pay sahipligi
oranina ulasilmasini ya da kontroliin ele gegirilmesini ifade eder .*

2499 sayili Ser.PK*’nin 3794 sayili Kanun ile degisik 16/A maddesinde
halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak
amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak hisse senedi toplama islemleriyle
ilgili diizenleme yapma hususunda SPK’ya yetki taninmaktadir:

Halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla
pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda
veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin vekalet istenmesinde veya ortakligin
pay dagiliminin &nemli o6lgliide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerde Kurul, kiiciik pay
sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasimi saglamak amaciyla
diizenlemeler yapar.

SPK’nin gorev ve yetkileri diizenleyen 4487 sayili Kanun ile degisik 22/i
madde ise asagidaki sekildedir:

tiyelerinden ikisinin A grubu pay sahipleri arasindan secilecegi ongériilmiigse genel kurul bu
gruba dahil pay sahipleri arasindan iki kisiyi yonetim kurulu iiyesi olarak secebilecektir. Bu iki
diizenleme arasindaki farklilik su noktada kendisini gostermektedir: Ana s6zlesmede A grubuna
yonetim kurulu igin iki aday gdsterme hakki taninmasi halinde A grubu pay sahipleri bir araya
gelerek alacaklar1 miisterek bir kararla, kendi aralarindan iki pay sahibini aday
gosterebilecekleri gibi, bu grup disindan (diger grup pay sahiplerinden veya pay sahibi olmayan
kisilerden) iki kisiyi de aday olarak se¢ip genel kurulun onayina sunabilir.

65 Bu konuda ayrmtih bilgi i¢in bkz. MANAVGAT C.

66 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili RG.



Halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel hiikiimler cergevesinde
vekaleten oy kullanilmasina iligkin esaslart belirlemek ve bu ortakliklarda yonetim
kontroliiniin el degistirmesine yol agacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap
edenlerin, diger paylari satin alma yiikiimliiliigiine ve azmliktaki ortaklarin da
kontrolii ele gegiren kisi veya gruba paylarin1 satma hakkina iligskin diizenlemeleri
yapmak.

SPK, halka acik anonim sirketlerde genel kurula pay sahiplerinin
iradelerinin yansimasmi saglamak amaciyla  Seri:IV, No:8 Tebligini®’
yayimlamustir. S0z konusu Teblig’de temsilci araciligiyla oy kullanma ile pay
sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet ve hisse senedi toplama suretiyle sirket
yonetimini ele gecirme girisimlerinin ne sekilde gerceklestirilebilecegi hiikiim
altina alimmustir (Ceker 1995, 177).

Ser.P K m.16/A, Seri IV, No:8 Teblig m.3 ve m.14’de kullanilan
“...ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla...” ifadesi
ele alindiginda; aleni pay alim tekliflerini, kontrolii elde etme amacina
baglamak, hangi oranda pay sahipliginin kontrol olanagi verdigini tespit etme
giicliigiinii de beraberinde getirir. Anonim ortaklik genel kurullarinda toplanti
yeter sayilarmi diizenleyen TTK m.372 ve m.378 cercevesinde karar alma
cogunluguna ulasilmasi halinde, kontroliin varhigindan soéz edilebilir. Ana
sozlesme degisiklikleri i¢in gerekli olan yetersay1 ise TTK m. 388 ¢ercevesinde
gergeklesmektedir. TTK’ nin bu hiikiimlerine gore belirlenecek kontrol oranlari,
asgari oranda paymn genel kurulda temsil edildigi varsayimina dayanacaktir.
Buna gore; ana sozlesme degisikligi yapabilmek i¢in en az % 34 oraninda ve
yonetim ve denetim kurullarimin segimi, bilangonun kabulii ve ibra gibi
konularda karar alabilmek igin, kararmn ilk genel kurulda alindig1 varsayimiyla
en az % 13 oraminda pay sahibi olmak kontrol olanag verecektir.”® Oybirligi
gerektiren istisnai haller, ayrica ana sdzlesmedeki yeter sayilara ve imtiyazli
paylara iliskin hiikiimler durumu degistirebilecektir. Béylece Tiirk hukukunda
kontrol oraninin, cesitli etkenlere bagl olarak degisebilmekle birlikte, % 13 ile

7 “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarmda Vekaleten Oy Kullanilmasma ve

Cagn Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasmna iliskin Esaslar Tebligi”, 09.03.1994
tarih ve 21872 sayili RG.

8 Ana sozlesme degisikligi gerektiren hallerde kontrol orani TTK m.388’de Gngbriilen
agirlastirilmig yeter sayilara baglh olarak yiikselmektedir. Ortakligin tabiiyetini degistirmek, pay
sahiplerinin taahhiitlerini artirmak ic¢in oy birligi; ortakligin konusunun ve tiiriiniin
degistirilmesi i¢in karar yeter sayist ilk toplantida %34, ikinci toplantida %26 oraninda oy
cogunlugu; esas sermaye artirrmini da kapsayan diger ana sdzlesme degisiklikleri i¢in karar
yeter sayist ilk toplantida %26, ikinci toplantida %18 oy ¢ogunlugu gerektirecektir (Manavgat
1997, 229).



% 51 arasinda olustugu goriilmektedir” (Karayalgm 1990, 360-361; Manavgat
1997, 229-231).

Ser.PK m. 16/A hiikmiine gdre pay toplama girisimleri ¢agr1 yoluyla
yapilir. “...ortakligin pay dagiliminin énemli 6l¢iide degismesi sonucunu veren
hisse senedi el degistirmeleri...” de SPK’nin diizenleme alaninda sayildigindan
cagri yontemi kullanmaksizin yapilan alimlarin da kapsama alinmasi
miimkiindiir (Manavgat 1999, 233).

Anonim ortakliklardaki pay sahipliginin belli oranlara ulagmasi halinde,
durumun kamuya duyurulmasi gerekir. Kademeli bir kamuyu aydinlatma
sistemini ifade eden, belli oranlardaki pay sahipliginin agiklanmas1 ylikiimliligi
SPK’nin Seri VIII, No: 20 Teblig’inde diizenlenmistir. Bu Teblig’de kamuyu
aydinlatma siirlart belirlenmistir. Ortakliktaki toplam oy hakkinin veya
sermayenin % 10’una veya daha fazlasina tek basina veya ortak olarak sahip
olanlar ile hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar ydnetim
kurulu bagkan ve iiyeleri, genel miidiir yardimcilar: ile sermayenin % 10 veya
daha fazlasina sahip ortaklari, ortaklik hisse senetleri lizerindeki alig ve satig
iglemleri toplami sermayenin % 1’ine ulastifinda, kamuya aciklama yapmakla
yukiimliidiirler (Manavgat 1997, 240).

Bu agidan Ser IV: No: 8 Teblig ¢ercevesinde gerceklestirilen islemler
yakindan izlenmelidir. Ayrica, SPK’ya yapilacak birlesme ve devir
bagvurularindan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda olanlarin Rekabet Kurulu’na
bildirilmesine yonelik SPK mevzuatinda diizenleme yapilmasinin yararli olacagi
kanaatindeyiz.

5.3. OZELLESTIRME UYGULAMALARININ
DUZENLENMESINE DAIR KANUN

4046 sayih OzK’min™ amaci ekonomide verimlilik artisi ve kamu
giderlerinde azalma saglamak i¢in s6z konusu Kanun kapsamindaki kuruluglarin
Ozellestirilmelerine iliskin esaslar1 diizenlemektir.

Ozellestirme programina alman kuruluslarin devredilmesine iliskin
olarak m. 18’de dzellestirme yontemleri belirlenmistir. Bunlar:

a) Satis,

b) Kiralama,

¢) Isletme hakki devri,

d) Miilkiyetin gayri ayni haklarin tesisi,

% Tirk Hukukunda kontrol oramin hesaplanmasina iliskin olarak bkz. KARAYALCIN,
Y.(1990) s.360-361.
70 27.11.1994 tarih ve 22124 sayili RG.



e) Gelir ortaklig1 ve isin geregine uygun sair hukuki tasarruflar

seklindedir. Yukarida belirtilen yoOntemlerden hangilerinin uygulanacagina
Ozellestirme Yiiksek Kurulu (“OYK”)’nca karar verilmektedir. Bu yontemler
Ozellestirme sonucu tesebbiislerde kontrol degisikligine yol agabilecek kontrol
araclarint ifade etmektedir’'.

S6z konusu yontemlerle Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan
gergeklestirilen nihai devir islemlerini onaylama yetkisi OYK ya verilmistir.

Oz. K’da stratejik ©neme sahip tesebbiisler icin imtiyazli hisse
olusturulmasi ongoriilmiistiir. Madde 2/1/g’de 6zellestirme uygulamalarindaki
“stratejik konularda devletin sahip olacagi imtiyazli hisse olusturulmasi”
ilkesinin esas alinacagi hiikmii yer almaktadir. Buna iligkin 6ncelikleri belirleme
yetkisi de OYK ’ya verilmistir.

OYK ile ilgili olarak m.13’te,
Ozellestirme programina alian kuruluslarla ilgili olarak;
a) Stratejik sayilacak konu ve kuruluslar tespit etmeye,

b) Tekellesmenin 6nlenmesi de dahil, ekonomi ve giivenlik ile ilgili olarak milli
yararin korunmasi amaciyla, (a) bendi geregince tespit edilecek stratejik
kuruluslardaki kamu payinin, % 50'nin altina diismesi durumunda bu kuruluslarin
yetkili kurullarinda alinacak kararlarda s6z ve onay hakki verecek imtiyazli hisselerin
miktarin1 ve bu paylara dayanarak Devletin sahip olacag1 imtiyazli haklari
belirlemeye, imtiyazli hisselerin miktarint ve bunlarla ilgili imtiyazli haklar
degistirmeye, stratejik konu ve kurulug olarak tespit edilenleri bu kapsamdan
¢ikarmaya, Kurul yetkilidir.

hiikkmii yer almaktadir.

S6z konusu maddeye gore bazi kuruluslarin sermayelerinin % 49'undan
fazlasinin Ozellestirilmesine karar verilmesi halinde bu kuruluslarda imtiyazii
hisseler olugturulmasi zorunlu tutulmustur. Bu kuruluslar:

- Tirk Hava Yollar1 A.O.,

- T.C. Ziraat Bankasi,

- Tuirkiye Halk Bankas1 A.S.,

- T.M.O. Alkoloid Miiessesesi,
- Tiirkiye Petrolleri A.O.’dur.

" Ozellestirme yontemlerinin ayrintili tanimlart igin bkz. Oz.K m.18



Bu dogrultuda 4673 sayili Kanun’la degisik 406 sayili Telekom
Kanunu’nda’® Devlete bir adet imtiyazl1 hisse verilmesi hitkkme baglanmustir.

S6z konusu Kanun’da; Tiirk Telekom A.S$.’nin yetkili kurullarinda
almacak kararlarda, devamu siiresince tekel mahiyetinin yaratabilecegi sakincalar
da dahil, ekonomi ve giivenlik ile ilgili olarak milli yararlarin korunmasi
amaciyla Devlete s6z ve onay hakki verecek “bir” adet imtiyazli hisse disindaki
tiim hisselerin satilabilecegi,

Yabanci ger¢ek ve tiizel kisilerin Tiirk Telekom A.S:’deki hisse oraninin
% 45’1 gecemeyecegi ve bunlarin dogrudan ya da dolayli olarak sirketin
cogunluk hisselerine sahip olamayacaklari,

Tirk Telekom A.S.’deki kamu paymnin % 50’nin altinda diismesi
durumunda, sirketin tiim tekel haklarimin daha Once belirlenmis serbestlesme
tarihi olan 31.12.2003 tarihinden Once de olsa ortadan kalkacagi, hiikme
baglanmistir.

1998/4 Sayil Teblig Cercevesinde Ozellestirme Uygulamalar

Ozellestirme Idaresi Baskanligi ve diger kamu kurum ve kuruluslarinca
gergeklestirilecek devirlere iligkin izin bagvurularindaki usul ve esaslar
belirlemek amaciyla, RK 1998/4 sayili “Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin
Hukuki Gegerlilik Kazanabilmeleri I¢in Rekabet Kurumuna Yapilacak On
Bildirimlerde ve Izin Bagvurularinda Takip Edilecek Usul Ve Esaslar Hakkinda
Teblig”i” ¢ikarmustur.

Buna gore; bir tesebbiisiin ortaklik paylarinin ya da diger hak ve
araglarin tiimiiniin veya bir kisminin tesebbiisiin lizerindeki kontroli degistirecek
ya da karar organlarim etkileyecek sekilde yahut mal veya hizmet iiretimine
yonelik birimlerin Ozellestirme yolu ile her tirli devri, 1998/4 sayili Teblig
hiikiimlerine tabidir. S6z konusu Teblig’in 2’nci maddesinde Teblig kapsami
disinda kalan durumlara yer verilmistir. Bu haller asagidaki gibidir:

- Mahalli idareler dahil kamu kurum veya kuruluslarina yapilan devirler,

- Mal veya hizmet tiretimine yonelik olmayan gayrimenkullerin devri,

- Yurt dis1 sermaye piyasalarinda satislar,

- Halka arz,

- Sermaye piyasalarina iligkin mevzuattaki hiikiimler sakli kalmak kayd: ile siiresi
3 yil1 agmayan gecikmeli halka arzi i¢eren blok satislar,

- Calisanlara devirler,

> Telgraf ve Telefon Kanunu, Posta, Telgraf ve Telefon idaresinin Biriktirme ve Yardim

Sandig1 Hakkinda Kanun ile Ulastirma Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunda
Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda Kanun; 23.05.2001 tarih ve 24410 sayili RG.
3 12.09.2001 tarih ve 23461 sayili RG.



- Borsada normal ve/veya tesebbiisiin kontroliinde degisiklige yol agmayan &zel
emir ile satiglar,

- Menkul kiymetler yatirim fonlar1 ve/veya menkul kiymetler yatirim ortakliklarina
satislar.

Teblig’de, kontroliin agik¢a oOzellestirilecek tesebbiisiin ¢alisanlarinda
ve/veya emeklilerinde olacagi ortak girisim ve sair organizasyonlara
Ozellestirme yontemlerinden herhangi birinin uygulanmasi ile yapilan devirler
calisanlara devir olarak kabul edilmistir.

Onceki boliimlerde deginildigi iizere, yogunlasmalarda tesebbiislere
tanian imtiyazlar en énemli kontrol araglarindan birisidir. RK 6zellestirmeler
yoluyla devralmalarda imtiyaz kavramini nasil yorumladigimi 1998/4 sayili
Teblig’in 3/2 maddesinde belirtmistir. Buna gore:

Bu Teblig anlaminda, hukuki ya da fiili imtiyaz; Ozellestirme Yiiksek Kurulu
tarafindan olusturulacak, devletin sahip olacagi imtiyazli hak ve paylara iliskin
hiikiimler sakli kalmak kaydi ile, Ozellestirilecek tesebbiisiin kamu kurulusu
olmasindan kaynaklanan, bir kanun veya sair hukuki diizenlemeye dayanan ya da
fiilen olugsmus, ilgili iirlin piyasasinda faaliyet gosteren diger tesebbiislerin sahip
olmadig1 veya olamayacagi beklenen tekel hakki da dahil tim ayricaliklari ifade
eder. Ancak, bu ayricaliklarin 6zellestirme sonucunda kendiliginden ortadan kalkiyor
olmasi veya Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan ortadan kaldirilmasi ve her iki
halde de durumun ihale sartlarinin kamuoyuna duyurulmasindan once Rekabet
Kurumu nezdinde tevsik edilerek Rekabet Kurulundan 10 is giinii igerisinde olumlu
gOrilis alinmasi halinde bu hususlar imtiyaz olarak kabul edilmez. Bu siirenin sonunda
herhangi bir goriis bildirilmemesi, konuya iliskin Rekabet Kurulu Goriisiiniin olumlu
oldugu anlamina gelir.

1998/4 sayili Teblig’in kapsamimu belirleyen 2°’nci maddede yer alan
“karar organlarmin etkilenmesi” ifadesi ¢ok acik degildir. Ornegin ySnetim
kuruluna bir iiye sokmasi halinde bundan kararlar etkilenebilir ama belirleyici etki
olmayabilir. Bu nedenle buradaki etkilenmeyi dar anlamda kararlar1 belirleme
olarak anlamak ve bu durumda da “kontrolii elde etmis” olmayr aramak
gerekmektedir. En azindan ortak kontroliin elde edilmesi s6z konusu olmadigi
miiddetce bir birlesme veya devralmadan s6z edilemez (Aslan 2001, s289).

Ozellestirme uygulamalarinda Rekabet Kurumunun gériisiiniin alimasi
yoluyla rekabet¢i yapinin da olusturulmaya calisilmasi diizenlemelerden
anlagilmaktadir. Serbest piyasa sartlar1 olusturulmaya calisilirken, yukarida
deginilen imtiyazlar ve bunlara yonelik diizenlemeler kontrol kavraminin
Onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Rekabet¢i yapinin olusumunda kamu denetiminin
stirdiiriilebilmesi i¢in altin hisse gibi kontrol unsurundan faydalanilmaya
calisilmaktadir.



54. BANKALAR KANUNU

4672™ ve 44917 Sayili Kanunlarla ile degisik 4389 Sayili Bankalar
Kanunu’nun 1, 8, 14 ve 18’nci maddelerinde birlesme ve devirlere iligkin
diizenlemeler yer almaktadir. Bu diizenlemeler banka birlesme ve devirlerinde
“kontroliin el degistirmesi” sonucunu doguracak niteliktedir.

Ban. K m. 18/1°e gore Tiirkiye'de faaliyette bulunan bankalardan birinin
diger bir veya birkag banka ile birlesmesi veya biitiin borg, alacak ve mevduatini
Tirkiye'de faaliyette bulunan diger bir bankaya devretmesi, BDDK’nin iznine
baglhdir.

Ban. K 8. maddesinde yer alan diizenlemelerden Fkontroliin el
degistirmesi sonucunu dogurabilecek li¢ durum vardir:

a) Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak banka sermayesinin yiizde onunu
ve daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait paylarin
banka sermayesinin yiizde on, yiizde yirmi, ylizde otuz {i¢ veya ylizde ellisini
agmas1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki
oranlarin altina diigmesi sonucunu veren pay devirleri,

b) Oy hakki edinilmesi ile hisselerin rehin edilmesinde, yonetim veya
denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren veya intifa hakki taninan
hisse senetlerinin, yukaridaki oransal sinirlara bakilmaksizin devri,

c) Banka sermayesinin % 10 veya daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin
sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak (a) bendinde belirtilen oranlar
veya esaslar dahilinde el degistirmesi.

Bu haller BDDK ’nin iznine tabi tutulmustur.

Ban. K 14’{incii maddede, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan
kurulacak bankanin kurulusunda ve Fonca yapilan devir ve birlesme islemleri
icin de BDDK’nin izni gerekli oldugu hiikme baglanmstir.

Ban. K 18/1 maddesinde yer alan diizenleme ile birlesme ve devirlerde
toplam aktiflerde % 20 esigi getirilerek, bu oranin altindaki banka birlesme ve
devirlerinde RK devre dis1 birakilmistir:

... Bankalarin bu Kanun hiikiimlerine gore birlesme ve devirlerinde 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ile devir veya birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektor
icindeki paylarinin yiizde yirmiyi ge¢memesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanunun 7, 10 ve 11 inci maddeleri hiikiimleri uygulanmaz.

™ 29.05.2001 tarih ve 24416 sayili RG.
5 23.06.1999 tarih ve 23734 sayili RG.



BDDK, Ban.K’nin s6z konusu hiikiimlerinin uygulanmasina yo6nelik
olarak “Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkinda Yonetmelik”i ¢ikarmistir.”
Bu diizenlemeler banka birlesme ve devirlerinde “kontroliin el degistirmesi”
sonucunu dogurabilmektedir. Devralma konusu bankanin toplam aktiflerinin
sektor icindeki paylarinin % 20’nin altinda kalan durumlarda RK’nin ilgili
hiikiimlerinin uygulanmayacag belirtilmektedir.

Bankalar Kanunundaki diizenlemelerle, yogunlagsma dogurucu nitelikte
olsa da banka birlesme ve devirlerinde belirli 6lgeklerin altinda kalanlarin
RKHK kapsamui disma ¢ikarilarak, istisna getirildigi goriilmektedir. Bankacilik
sektoriindeki kontrol degisikligi yaratan yogunlagmalarda da getirilen 0Ozel
hiikiim sonucu RK devre dis1 birakilarak, BDDK ’nin tek kontrol mercii olmasi
saglanmustir.

5.5. BORCLAR KANUNU

BK m. 179, bir malvarhiginin veya ticari isletmenin yiiklenilmesini
diizenlemektedir. (Eren 1991, 450). Birden ¢ok isletmenin birbiriyle birlesmesi
veya sekil degistirmesi de BK. m. 180’de diizenlenmistir (Eren 1991, 382).

Ticaret sirketi olmayan veya aym nevi’den sayilmayan isletmelerin
birlesmesi BK hiikiimleri ¢ergevesinde gergeklestirilmektedir. BK’nin
birlesmeye iligskin hiikiimleri daha ¢ok alacakli olan tigiincii sahislar1 korumaya
yoneliktir. Bu hiikiimlerle birlesme nedeniyle fesh olan sirketlerin haklar
korunmaya ¢alisilmaktadir (Kilig 2000, 67-68).

Isletmelerin bu anlamda birlesmesi, isletmeyi isleten gercek veya tiizel
kisilerin birlesme islemi Oncesi iktisadi anlamda bagimsiz surette faaliyette
bulunmas1 ve sonrasinda da, isletmenin tek bir merkezin yonetimine kalict
bigimde birakilmasi kaydiyla, rekabet hukuku anlaminda bir birlesme tegkil eder.
Devralma islemlerinde devralan gercek veya tiizel kisinin rekabet hukuku
anlaminda tesebbiis sifatin1 haiz olmasi sartiyla, 7’nci madde anlaminda bir
“devralma” ve hatta aym1 zamanda birlesme olarak degerlendirilebilir (Sanli
2000, 325).

Ornegin hasilat kirasi sézlesmesi BK.’min 270. maddesine gére, “Hasilat
kiras1 bir akiddir ki onunla kiralayan, kiraciya iicret mukabilinde hasilat veren
bir malin veya hakkin kullanilmasin1 ve semerelerinin iktitafin1 terk etmeyi
iltizam eder”. Hasilat kirasina konu olan malin bir ticari igletme olmasi halinde,
kiractmin mal iizerindeki hakimiyeti ve belirleyici kontrolii 7°’nci madde
anlaminda bir yogunlasma olusturabilir. Kiracinin bagimsiz bir sekilde kendi
adina ve hesabina hareket etmesi ve kiralayana sadece bir iicret 6deme borcu
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altinda olmasi, kiraya konu olan isletmenin kiracinin kontroliinde oldugunun en
onemli gostergeleridir (Sanli 2000, 361).

5.6. KOOPERATIFLER KANUNU

1163 sayili Koop.K 81-85’nci maddelerinde dagilma, malvarligimin
paylastirilmasi (tasfiye) birlesme ve kamu tiizel kisisi tarafindan devralinma
diizenlenmistir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu 1995, 892).

Koop. K. 84’ilincii madde anlaminda bir birlesmeden bahsedebilmek igin,
iki veya daha fazla kooperatifin, hukuksal, toplumsal ve ekonomik agidan
birlesmeleri gerekmektedir. Kooperatiflerin birlesmesi, ticaret ortakliklarinin
birlesmesine benzemektedir ve bu tip bir birlikteligin, tesebbiis sifatin1 haiz
kooperatiflerce  gerceklestirilmesi  halinde, Rekabet Hukuku anlaminda
“birlegsme” sayillmaktadir. Koop. K.’da devralma kavrami RKHK anlamindaki
bir devralmadan ¢ok, 7’nci maddedeki birlesmenin 6zelliklerini tagimaktadir
(Sanl1 2000, 359).



SONUC

Son yillarda ortaya ¢ikan kiiresellesme ve kiiresel rekabet olgusu,
tesebbiisleri birlesmeye zorlamaktadir. Bu olgu da yogunlagsmalarin ortaya
¢ikmast sonucunu dogurmaktadir. Yogunlagsmalarin temel goriiniimleri
“birlesme”, “devralma” ve “ortak girisim” seklindedir. Bir yogunlasma hukuki
veya fiili bir sekilde ortaya ¢ikabilir. Tiirk rekabet hukukunda yogunlagmalarin
denetimi RKHK 7°nci maddesi ve 1997/1 sayili Teblig cergevesinde
yapilmaktadir.

Kontrol kavrami, yogunlagsmalarin belirlenmesinde merkezi 6neme sahip
bir unsurdur. Bir islemin yogunlagsma olarak degerlendirilebilmesi igin,
tesebbiislerin kontroliinde yapisal degisiklikler meydana gelmesi gerekmektedir.
Bu degisiklikler siirekli ve kalici el degisiklikleri seklindedir.

Rekabet hukuku bakimimdan 6nemli olan hukuki degil, iktisadi kontroliin
elde edilmesidir. Birlesme Tiiziigii ve 1997/1 sayili Teblig’de kontroliin tespit
edilmesinde belirleyici etki kriteri temel alinmistir. Kontroliin varliginin kabulii
icin, bir tesebbiisiin diger bir tesebbiis ilizerinde tek basina veya ortak olarak
belirleyici etkide bulunma imkanmi vermesi gerekir. Kontroliin elde edilmis
sayllmasi icin belirleyici etkiye imkan veren araglarin kullanilmasina gerek
yoktur; bunlarin kullanilmaya hazir olmas: yeterlidir.

Kontrol araglari; malvarligi {izerinde miilkiyet, isletilmeye miisait bir
kullanim hakkiyla veya bir tesebbiisiin organlarinin olusumu ve kararlarinda
belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmeler gibidir. Ancak bu araglar
herhangi bir sekilde sinirlandirilmamistir. Yogunlagmalarda esas olan kontroliin
degismesidir, bunun hangi araglarla gergeklestirildigi énemli degildir. Kontrol
hukuki veya fiili olarak gergeklesebilir. Ayrica kontrol dogrudan ya da dolayl
olabilir.

Kontrol tek basina ve ortak kontrol olmak iizere iki sekilde ortaya
¢ikabilmektedir. Tek basina kontrol bir tesebbiisiin diger bir tesebbiis lizerinde
belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasidir. Ortak kontrol, iki veya daha



fazla tesebbiisiin, ortak girisimin karar verme mekanizmasi {izerinde etkili
olmasi halidir. Bir ortak girisimde azinlik hisselerine sahip taraflarin nemli
kararlarda veto yetkisinin bulunmasi ortak kontroliin varligina iliskin en dnemli
Olciitlerdendir.

Tiirk Hukukunda Ser. PK, TTK, Oz. K, Ban. K, BK ve Koop. K’da yer
alan diizenlemeler, rekabet hukuku anlaminda yogunlagsma dogurucu islem
sonucunu verebilmektedir. Ozellikle Ser.PK m. 16/A ile Seri IV, No: 8 “Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve
Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”
ile getirilen diizenlemeler bu niteliktedir. Bu agidan s6z konusu Teblig
gercevesinde  gerceklestirilen islemler yakindan izlenmelidir. Ayrica,
1997/1 sayili Teblig kapsaminda olan birlesme ve devir basvurularinin, RK’ye
bildirilmesine yonelik, sermaye piyasast mevzuatinda diizenleme yapilmasinin
yararl olacag1 kanaatindeyiz.

Tiirk hukukunda anonim ortakliklarda kontrol orani, ¢esitli etkenlere
bagli olarak degisebilmekle birlikte, % 13 ile % 5] arasinda olugmaktadir.
Yonetim kontroliiniin, teorik olarak % /3 oranindan baglayabildigi géz Oniine
almarak kontroliin ele gecirilip gecirilmedigi, her bir islemde somut olayin
ozelliklerine gore degerlendirilmelidir.

Her ne kadar RK’nin kontroliin el degistirmedigi islemlerin, yogunlasma
olarak kabul edilemeyecegi, ayrica kontroliin hangi durumlarda degismis
sayilacagi  konular1 ile ilgili ¢esitli kararlari, igtihat niteliginde ise de,
1997/1 sayil1 Teblig’de yogunlasmalarda kontrol degisikligi kriteri agik bir kosul
olarak sayillmadigindan, bu konuda tereddiitler olusabilmektedir. Bu nedenle
Komisyon’un yaymmladigi “Yogunlasma Kavramma liskin Duyuru”ya benzer
sekilde ve agiklayici nitelikte bir yol gosterici rehberinin yayimlanmasi yararl
olacaktir. Bu sekilde RK’nin gereksiz is yiikiinii azaltilarak, 1997/1 sayili Teblig
anlaminda yogunlasma oldugu halde, fark edilmedigi i¢in bildirilmeyen, olasi
islemlerin RK denetimine girmesi ve hukuki gecerlilik kazanmasi
saglanabilecektir.



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to determine how a concentration occurs
within the concept of control under EC Competition Law and the Turkish
Competition Law.

The Turkish merger control regime is principally based upon the
concepts of E. C. merger control regime. In the EC, the control of mergers is
exercised by Merger Regulation and in Turkey that is exercised by “the Act on
the Protection of Competition Law” and “Communiqué No. 1997/1 Mergers and
Acquisitions Subject to Approval of the Competition Board”.

A concentration is defined as covering only operations, which bring
about a lasting change in the structure of the undertakings concerned. A
concentration within the meaning of E.C. and Turkish merger control regime is
limited to changes in control. Control is defined as the possibility of exercising
decisive influence on an undertaking on the basis of rights contracts or the other
means. The acquisition of control may be in the form of sole or joint control.
The acquisition of both sole control and joint control can be established on a
legal or de facto basis.

As a consequence of above mentioned, in this framework concentrations,
the concept of control, means of control, sole control, joint control and the
regulations in the acts which give rise to change in control were analyzed. .
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"7 Bu kararlar, kaynaklarda ad1 gecen kararlar olup, kontrol kavrammin ele alindig kararlarin
tamamini kapsamamaktadir.



Air France/Sabena, Case IV/M.157, 05.10.1992

CEA Industrie/France Telecom/SGS-Thompson, Case IV/M.216, 22.02.1993
CCIE/GTE, Case IV/M.258, 25.10.1992

Marta/CAP Gemini Sogeti, Case [IV/M.272, 17.03.1993

Zurich/MMI, Case IV/M.286, 02.04.1993

SITA-RPC/SCORI, Case IV/M.295, 19.03.1993

Crédit Lyonnais/BFG Bank Case IV/M.296, 11.01.1993

Sara Lee/BP Food Division, Case IV/M.299, 08.02.1993

Société Générale de Belgique/Générale de Banque, Case IV/M.343, 03.08.1993
ABB/Renault Automation, Case IV/M.409, 09.03.1994

British Telecom/Banco Santander, Case IV/M.425, 28.03.1994
Tractebel/Distrigaz 11, Case IV/M.493, 01.10.1994

Lockheed Martin Corporation/Loral Corporation, Case IV/M.697,27.03.1996
Channel Five, Case IV/M 673, (1995)

Deutsche Bank/Commerzbank/J.M.Voith, Case IV/M 891, (1997)

Dresdner Bank/Banque National de Paris, Case IV/M.21, OJ.(1991), C.5/7
ElIf/BC/CEPSA, CaselV/M.098, 0J.(1991), C.132/12, 4 CMLR.580
KLM/Air UK, Case IV/M 967 (1997)

Marta/Cap Gemini Sogeti, Case IV/M 272, (1993)

Mediobanca, Case IV/M.0159, OJ (1991), L 334

Netse/IVO, Case IV/IM931, (1998)

Nokia Oy/SP Tyres, Case IV/M 548, (1995)

Pechinery/Usinor, Case IV M/97, (1991)

Renault/Volvo, CaselV/M.004, 06.11.1990, OJ (1990), L 281
Saint-Gobain/Wacker Chimie/NOM, Case [V/M 774, (1996) OJ 247/1
Thomas Cook/LTU/West LB, IV/M.229, 0J.(1992) C.154/29

Varta/Bosch, Case [IV/M.0012, 12.04.1991 OJ (1991) L 320/26

Bidayet Mahkemesi Kararlari

Case T 2/93, Air France v. Commision [1994] ECR 11-323
Case T-102/92, Viho v. Commision
Case T-102/96, 25.03. 1999

Rekabet Kurulu Kararlan

E.ILDu Pont de Nemours’un Tongkook Synthetic Fibres Co. Ltd., 04.09.1999
tarih ve 23806 sayili RG.

EOS Eczacibast Ozgiin Kimyasal Uriinler ve Ticaret A.S. 08.09.1999 tarih ve
23810 sayil1 RG.

TEDAS Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S., 30.04.2000 tarih ve 24035 sayili RG.
Delphi Automotive Systems, 18.07.2001 tarih ve 24466 sayili RG.



Likit petrol gaz1 (LPG), 01.07.2000 tarih ve 24096 sayili RG.

New Holland N.V., 04.02.1999 tarih ve 23601 sayili RG.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S., 30.04.2000 tarih ve 24035 sayili RG.
Kale Grubu, 16.05.2001 tarih ve 24404 sayili RG.

OPET Petrolciiliik A.S., 06.02.2001 tarih ve 24462 sayili1 RG.

Hiirgii¢ ; 19.12.1998 tarih ve 23554 sayili1 RG.

Marsa KJS, 10.01.2001 tarih ve 24283 sayili RG.

Eczacibasi-Corridor Saglik Uriinleri ve Hizmetleri A.S., 14.07.2001 tarih ve
24462 sayili RG.

Pagabahge Schott Cam San. ve Tic. A.S., 22.06.2001 tarih ve 24440 sayil1 RG.
Sabah Yaymcilik A.S. (Toplanti tarihi. 23.10.2001; Karar sayisi: 01-51/512-
125, Karar heniiz RG’de yayimlanmamustir.)



