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SUNUS

1994 yilinda kabul edilen 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun’un uygulanmasini saglamak {izere, 1997 yilinda kurulan Rekabet
Kurumu, 12 yil gibi kisa bir siirede, piyasalarda kartellesme ve tekellesmeyi
engellemek yoniinde 6nemli adimlar atmistir. Bu sayede, tiiketicilerin, gidadan
sagliga, barinmadan 1sinmaya, iletisimden ulasima, kisacasi yasamin her
alaninda daha kaliteli {irlini, daha ucuza ve daha ¢ok satin alabilmeleri
saglanmistir. Bu bagarilar sayesinde de, Rekabet Kurumu, yalnizca Tiirkiye’deki
kurumlar arasinda degil, diinyadaki rekabet otoriteleri arasinda da hak ettigi yeri
almaya baglamistir. Nitekim Avrupa Birligi Komisyonu ilerleme raporlar ile
OECD gozden gecirme raporlarinda bu durum ifade edilmekte ve Kurumun
ulasmis oldugu idari kapasite ve mesleki diizey takdirle karsilanmaktadir.

Rekabet Kurumunun ulagsmis oldugu idari kapasite ve mesleki diizeyin
bir yansimast uzmanlik tezleridir. Rekabet uzman yardimecilar, ii¢ yili asan
mesleki ¢aligmalarindan elde ettikleri tecriibeleri, yogun bilimsel aragtirmalarla
birlestirerek tez hazirlamaktadir. Rekabet hukuku, politikasi ve sanayi iktisadi
alanlarindaki bu tezler, 6gretim iiyelerinin de bulundugu bir Tez Degerlendirme
Heyeti oniinde savunulmakta ve yeterli bulunmasi halinde Rekabet Kurulunca
kabul edilmektedir. Bu sayede daha 6nce ele alinmamis pek ¢ok konuda degerli
eserler ortaya ¢ikmaktadir.

Bu eserlerin yayimlanarak, doktrine katki saglanmasi ve toplumun
rekabet konusunda bilgilendirilmesi, rekabet otoritelerinin en 6nemli gorevleri
arasinda yer alan rekabet savunuculugunun bir parcasimi teskil etmektedir.
Boylece, Rekabet Kurumu, toplumu bilgilendirme hedefine yonelik rekabet
savunuculugu cercevesinde, tek basina veya iniversiteler, barolar ve benzeri
orgiitlerle igbirligi halinde yiiriitmekte oldugu, konferanslar, sempozyumlar,
egitim ve staj programlari diizenlemek gibi faaliyetlerine ilave bir etkinlikte
bulunmaktadir. Tezlerini tamamlayan ve Rekabet Uzmani1 unvanini alan biitiin
arkadaglarimi1 goniilden kutluyor, basarilar diliyorum. Bu ¢er¢evede, uzmanlik
tezlerini, 6nemli bir basvuru kaynagi olacagi inanciyla ilgili kamuoyunun
bilgisine sunuyoruz...

Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Rekabet Kurumu Baskam

il



v



KISALTMALAR

AB

ABD
FTC

DOJ
ATAD
R.A.

TTK
Komisyon
S.

par.

Bkz., bkz.
Yuk., yuk.

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri
: Federal Trade Commission
: Department of Justice

: Avrupa Topluluklar1 Adalet Divani
: Roma Antlagmast

: Tiirk Ticaret Kanunu

: Avrupa Birligi Komisyonu
: sayfa

: paragraf

: bakiniz

: yukarida



M. Selim UNAL

GIRIS

Rekabet otoritelerinin temel gorevlerinden biri, birlesme ve devralmalari
ex-ante denetime tabi tutmak ve ¢oklukla iktisadi teori 1s18inda sekillenen ilgili
rekabet hukuku sisteminin rekabet agisindan sorunlu olarak tanimladig
islemlerin Oniine gegmektir. Siiphesiz sorunlu tanimina gegmeden Once, rekabet
hukuku sisteminin birlesme-devralmalarin genel ¢ercevesini ¢izmis ve hangi tiir
islemlerin birlesme-devralma olarak kabul edilecegini belirlemis olmasi, bir
baska deyisle bir birlesme-devralma tanimi yapmis olmasi gerekmektedir.

Tiirk rekabet hukuku ve ona mehaz teskil eden AB rekabet hukuku
bakimindan bu tanimin merkezinde kontrol degisikligi yer almaktadir. Soz
konusu hukuk sistemlerinin birlesme-devralma tanimini kontrol degisikligi ile
sinirh bir kapsamda tutmus olmalari, daha ilk bakista, kontrol degisikligine yol
acmayan azinlik hisse devirlerinin -en azindan bu baglik altinda- sorunlu olma
ihtimallerinin de disarida birakildigini gostermektedir.

Kontrol kavrami, farkli derecelerle, diinya genelinde de birlesme-
devralma tanimi veya analizinin Onemli bir parcast oldugundan, kontol
degisikligine yol agmayan azinlik hisse devirleri, genel olarak da
birlesme-devralma denetiminin disinda kalmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir
devirlerin (varsa) rekabet acisindan yaratabilecekleri sorunlar1 degerlendirme
agsamasina gecmek bile ¢ogu islem agisindan miimkiin olmamakta ve kontol
imkan1 tanimayan hisse devirlerinin rekabet perspektifinden nasil ele alinmasi
gerektigi sorusu pek ¢ok uygulayici igin cevabi belirsiz bir soru olarak kalmaya
devam etmektedir.

Kontrol degisikligine yol agmayan hisse devirlerinin o6zellikle rakip
tesebbiisler arasinda gerceklesmesi ise, kontrol degisikligine yol acan devir
islemlerinde oldugu gibi, bir uygulayici yoniinden yukaridaki soruyu daha da ilgi
¢ekici kilmaktadir. Calismamiz da, bu sebeple, kontrol degisikligine yol
acmayan hisse devirlerini daha dar bir kapsamda ve sadece rakipler arasinda
gerceklesenlerle sinirlt olarak incelemeyi amaglamaktadir.

Bu noktada, rekabet hukukuna 1sik tutan sanayi iktisadinin bu tir
devirler igin ne gibi ¢ikarimlarda bulundugunun ve rekabet hukukunun konuya
iligkin diizenlemeleri ile uygulamadaki yaklagiminin aragtirilmas: gerekmektedir.

1
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Bu dogrultuda, konu ve kavramlara iliskin genel ve kisa agiklamalara yer
verecegimiz birinci bolimiin ardindan, ikinci boliimde, rakipler arasi azinlik
hisse devirleri oncelikle sanayi iktisadi yoniiyle ele alincaktir. Bu bdliimde,
rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin tek tarafli etkiler ve koordinasyon etkileri
sebebiyle rekabet iizerinde nasil bir sonu¢ dogurabilecegi tartigilacak ve etkinlik
yaratmalarinin s6z konusu olup olmadig1 degerlendirilecektir.

Sanayi iktisadinin rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik
¢ikarimlari tartigildiktan sonra ii¢iincii, dordiincii ve besinci boliimlerde konu bu
defa rekabet hukuku a¢isindan ve sirasiyla ABD, AB ve Tiirk rekabet hukuku
sistemleri 1s13inda ele almnacaktir. Uglincii bdliim ABD rekabet hukukuna
ayrilmistir. Kontrol degisikligine yol agmayan hisse devirlerini de birlesme-
devralma denetiminin i¢ine alan ve bu yoniiyle AB ve Tiirk rekabet hukuku
sisteminden farklilasan ABD’de rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin
uygulamada nasil degerlendirildigi, hangi kosullar altinda yasaklandigi, kontrol
kavramimin nihai analizde ne Olglide dikkate alindigi gibi sorular {igiincii
bolimde cevaplanmaya caligilmigtir.

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin AB rekabet hukuku ¢er¢evesinde
degerlendirildigi dordiincti boliimde, ilk olarak, konunun hangi hallerde
139/2004 sayili Birlesme Tiiziigli, hangi hallerde R.A. 81. veya 82. maddeler
kapsaminda ele alinabilecegi degerlendirilecektir. Rakipler aras1 azinlik hisse
devirlerine yonelik dosya orneklerinden de yararlanilarak s6z konusu hukuki
diizenlemeler kapsam ve etkinlik yoOnlinden kiyaslanacak ve AB rekabet
hukukunun konuyu ele alirken kullandig dl¢iitler agiklanmaya calisilacaktir.

Besinci boliimde Tiirk rekabet hukukunun mevzuat ve uygulama
yoniiyle rakipler arasi azinlik hisse devirlerine nasil yaklastigini incelenecek ve
ulagilan sonuglar 6zellikle dordiincii boliimde yapilan degerlendirmeler 15181nda
tartigilacaktir. Calismamiz Sonu¢ boliimii ile son bulmaktadir.
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BOLUM 1

GENEL OLARAK
AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

1.1. GIRiS

Rakipler aras1 azinlik hisse devirlerini sanayi iktisadi ve rekabet hukuku
yoniinden incelemeye ge¢meden Once, temel amaci rakipler arasinda kontrol
imkan1 tanimayan hisse devirlerini irdelemek olan calismamiz kapsaminda
neden azinlik hissesi kavrammin tercih edildigi agiklanmalidir. Ancak bundan
once, s0z konusu kavramdan ne anlagilmasi gerektiginin agiklanmasi yerinde
olacaktir. Farkli baglamlarda farkli sekillerde tanimlanmasi s6z konusu
olabilecek bu kavram icin olasi bir tanim Kayar tarafindan (1989, 4-6) “bir
sirketin esas sermayesinin yaridan azimi temsil eden hisseler” seklinde
verilmektedir. Bu tanim uyarinca, A sirketi tarafindan B sirketinin 6rnegin % 30
hissesinin devralinmasi, bir azinlik hisse devri olarak nitelendirilebilecektir.

Azinlik hissesi denilince akla gelen ilk diislince yukaridaki gibi olmakla
birlikte (Izmirli 1985, 17), azinlik hissesi kavramimi bu Tez bakimindan
“sahibine hedef sirket {izerinde %50’den daha az oy hakki veren hisse” (OECD
2008, 4) olarak tanimlamak da miimkiindiir. Bu tanima gore ise devredilen hisse
orant %60 dahi olsa, bu hisselere karsilik gelen oy orani drnegin %40 ise, yine
bir azinhik hisse devrinden soz edilebilecektir'.

Dikkat edilecegi iizere, her iki tanim da belirli bir 6l¢iite dayali bir
nicelik belirtmekle birlikte, azinlik hisse sahibinin hedef sirket iizerinde, kontrol?
uygulama imkan1 olup olmadigi hususuna bir agiklik getirmemektedir. Yine de,
ilk bakista esas sermayenin ya da oy haklarinin yarisindan fazlasimi elinde

"' TTK’nin 373. maddesinin de cevaz verdigi iizere, anonim sirketlerde bazi hisse senetleri oy
yoniinden imtiyazli olabilmektedir. Dolayisiyla yukaridaki 6rnekte de oldugu gibi, hisselerin
karsilik geldigi sermaye orani ile bu hisselere taninan oy hakki oraninin farkli oldugu durumlar
ortaya ¢ikabilecektir.

2 Kontrol kavramina ileride deginilecektir.
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bulundurmayan bir hissedarin tek basina veya ortak kontrole sahip olma
olasiliginin, aksi haldekine gore daha diisiik goriinecegi beklenmelidir. Bir baska
deyisle, her iki tanim da, azinlik hissesi yoniinden, kontrol niteliginin ilk tahlilde
tartismali olduguna isaret etmektedir.

Temel amaci rakipler arasinda kontrol imkami tamimayan hisse
devirlerini irdelemek olan ¢aligmamiz kapsaminda azinlik hissesi ve buna bagh
olarak azinlik hisse devri veya azinlik hissedarhigi kavramlarinin® genel bir
cerceve olarak tercih edilmesi ve kullanilmas1 da, literatiirdeki yaygin
kullanimlar1 bir kenara, esasen bu sebepledir. Zira, iki tanim altinda da bu
kavramlar, kontrol imkanm1 tanimayan hisse devirlerini genel olarak kapsama
ihtimali bulunan dar bir ¢erceve olusturmaktadir.

1.2. KONTROL KRIiTERi BAKIMINDAN
AZINLIK HiSSE DEVIRLERIi

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet hukuku acgisindan
degerlendirilecegi boliimlerde de aciklanacagi ilizere, kontrol kavrami, Avrupa
Birligi (AB) ve Tiirk rekabet hukukunda birlesme ve devralmalara iligkin
mevzuat ve uygulamalarin merkezinde yer almaktadir. Calismamiz kapsaminda,
bu kavram i¢in, genel olarak, AB rekabet hukuku ve uygulamalarina dayanilarak
yapilan tamim esas alinacaktir.

AB rekabet hukukunda birlesme-devralma denetimini diizenleyen
“Tesebbiisler Arasi Yogunlasmalarin Kontrolii Hakkinda Konsey Tiiziigi* niin
(139/2004 sayil1 Birlesme Tiiziigli veya Tiiziik) 3(2) maddesine gore, kontrol, bir
tesebbiis tizerinde belirleyici etki uygulama imkanm1 veren her tiirli hak
vasitasiyla elde edilebilmektedir. Belirleyici etki ise bir tesebbiisiin tek bagina
veya diger ortaklarla birlikte hedef tesebbiisiin stratejik kararlarini etkileyebilme
imkan1 olarak tanimlanmaktadir (Gilingordii ve Kayar 2002, 77). Herhangi bir
hisse devri isleminin ve bu c¢ergevede azinlik hisse devirlerinin Tiziik
kapsaminda degerlendirilmesi icin, belirleyici etki uygulayabilme olanagimi
saglamasi gerekmektedir.

Bu noktada, akla hemen, ‘“hangi kararlar bir tesebbiisiin stratejik
kararlar1 olarak kabul edilmektedir?”, “bu kararlar tizerinde belirleyici etki (ve
dolayisiyla tesebbiis iizerinde kontrol) uygulama imkanm1 veren unsurlar
nelerdir?” gibi sorular gelmektedir. Calismamizin amag¢ ve kapsamini asan bu

® Azinlik hissesi, azinlik hissedarligi ve azinlik hisse devri terimleri ¢alismamiz kapsaminda
birbirinin yerine gegebilecek sekilde kullanilmaktadir.
4 “Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations
between undertakings (the EC Merger Regulation)”, OJ L 24, 29.1.2004.

4
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sorularin yanitlanmasini ilgili kaynaklara birakarak’; AB rekabet hukukunun
azinlik hisse devirlerine yonelik uygulamalarmda “belirleyici etki” 6lgiitliniin
yaninda ikinci bir kontrol esigi olarak kullandig1 etki (Hawk ve Huser 1994)
unsurundan bahsetmek yerinde olacaktir.

ATAD’m Philip Morris kararindan® yola ¢ikarak belirli bir etki (some
influence) olarak kavramlastirilabilecek bu ikinci unsur, belirleyici etki niteligi
tasimaya ve dolayisiyla hedef sirketin kontroliine sahip olmaya yeterli olmayan
daha smirl bir etkiyi ifade etmek icin kullanilabilecektir. Kontroliin olusmasina
yeterli olmayan hallerde, hedef sirketin yonetim kuruluna iiye atama, bazi
kararlarin1 veto edebilme veya gizli bilgilerine erigebilme gibi yetkilerle ortaya
cikabilecek “belirli bir etki” uygulama imkani veren azinlik hisse devirleri, tek
basina birlesme-devralma denetimine tabi olmayacaktir. Bu tiir devirler, uygun
oldugu dlclide R.A. 81. ve 82. maddeler kapsaminda degerlendirilebilecektir.

Biitiin bu ac¢iklamalarin ardindan, azinlik hisse devirlerini, AB rekabet
hukuku uygulamalari temelinde ve kismen OECD (2008, 4-5)’den esinlenerek
kontrol niteligi yoniinden tii¢ sinifa ayirmak miimkiindiir:

1- Aktif Azinhk Hisse Devirleri: Hedef tesebbiis tizerinde belirleyici
etki (ve dolayisiyla kontrol) uygulama imkani veren azinlik hisse devirleri.
Gerek AB gerekse Tirk rekabet hukuku uygulamalarinda birlesme-devralma
tanimi icinde yer alan bu devirlerin incelenmesi ¢aligmamizin amacini
olusturmamaktadir.

2- Yan-Aktif Azinhik Hisse Devirleri: Kontrol uygulama imkani
vermemekle birlikte, hedef tesebbiis iizerinde belirli bir etki uygulama imkamn
taniyan azinlik hisse devirleri.

3- Pasif Azinhk Hisse Devirleri: Hedef tesebbiis iizerinde kontrol veya
herhangi bir etki uygulama imkani vermeyen, ilgili kanunlarin azinlik
hissedarlarma verdigi haklar disinda’ bir yetki tamimayan azmlik hisse devirleri.
Bir diger ifadeyle pasif azinlik hisse devirleri, hedef tesebbiisiin sadece karina
ortak olma sonucunu dogurmaktadir. Bu devirlerde, genellikle bir arada oldugu
diisiiniilen miilkiyet ile kontrol veya etki kavramlar1 birbirinden ayrilmaktadir
(Bailey 2004; O’Brien ve Salop 2000, 562-564; OECD 2008, 4-5).

> Azinlik hisse devirlerini kontrol niteligi yoniinden degerlendirirken esas amacimiz bu hisselerin
hangi kosullarda kontrol imkani taniyacaginin belirlenmesi degil, kontrol imkani verip
vermediginin belirlenmesidir. Kontrol kavrami hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. genel olarak
(Glingordii ve Kayar 2002) ve (Giingordii 2003).
® Joined Cases 142 and 156/84, British American Tobacco Company Limited and R. J. Reynolds
Industries Inc. v E.C. Commission, (1987) ECR 4487
7 Tiirk ticaret hukuku yéniinden azmlhik haklar igin bkz. genel olarak yuk. (izmirli 1985) ve
(Kayar 1989); ayrica bkz. (Sener 1990), (Kavasoglu 1999) ve (Unsal 1990)
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1.3. GERCEKLESME SEKILLERI VE TARAFLARI
BAKIMINDAN AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

Azmlik hisse devirlerini, gerceklesme sekilleri bakimindan tek farafl,
karsilikl, dogrudan ve dolayli azmlik hisse devirleri olarak siniflamak
miimkiindiir (OECD 2008, 7). Tek tarafli azinhik hisse devri, Ornegin
A sirketinin B sgirketinin %10 hissesini devralmasinda s6z konusudur. Hem
A hem B birbirlerinin azinlik hisselerini devralirsa, hisse devri karsiliklidir.
Bunlar ayn1 zamanda dogrudan azinlik hisse devri olarak nitelendirilecektir.
Dolayli azinlik hisse devrine 6rnek olarak ise, A sirketinin kontroliinde bulunan
B sirketinin C sirketinin azinlik hisselerini devralmasi verilebilir.

Son olarak, azinlik hisse devirlerini, taraflar1 bakimindan, rakipler arasi
azinlik hisse devirleri ve rakip olmayanlar arasi azinlik hisse devirleri olarak iki
smifa ayirmak mimkiindiir. Bu tez kapsaminda, sadece rakipler arasi azinlik
hisse devirleri incelenecektir®.

§ Calismamiz kapsaminda yer almamakla birlikte, rekabet {izerindeki etkileri yoniinden 6zellikle
dikey iligki igerisindeki tesebbiisler arasinda gergeklesen azinlik hisse devirlerinin de incelemeye
deger oldugunun belirtilmesi yerinde olacaktir. Bkz. (Flath 1989) (Giith, W., N. NIKIFORAKIS
ve H. T NORMAN 2007) ve (Greenlee P. ve A. RASKOVICH 2001) www.usdoj.gov
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BOLUM 2

SANAYI IKTiSADI ACISINDAN
RAKIPLER ARASI
AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

Iktisadi teori, kontrol degisikligine yol agan yatay birlesmelerde oldugu
gibi, kontrol degisikligine yol agmayan, rakipler arasi yar1 aktif ve pasif azinlik
hisse devirlerinin de mal ve hizmet fiyatlarinin artmasina, {iretim miktarinin
azalmasina, bir bagka deyisle rekabetin kisitlanmasina sebep olabilecegini ortaya
koymaktadir’.

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet {izerinde doguracagi bu
olumsuzluklar, tek tarafl1 etkiler ve/veya koordinasyon etkileri sebebiyle ortaya
cikabilmektedir. Diger yatay birlesmelerde oldugu gibi, toplumsal refah
yoniinden yapilacak bir degerlendirme, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin
soz konusu etkilerinin (varsa) yaratacagi etkinliklerle karsilastiriimasini
gerektirmektedir.

Stiphesiz, iktisadi teori belirli varsayimlar iizerine insa edilmektedir ve
bu bolimde yer verilecek ve deginilecek modeller de buna istisna teskil
etmemektedir. Dolayisiyla sanayi iktisadinin rakipler aras1 azinlik hisse devirleri
hakkindaki 6ngoriileri, her bir 6rnek 6zelinde bu varsayimlarin ne kadar gegerli
olduguna baghdir.

® Hay ve Werden (1993, 1)’in de ifade ettigi iizere, ABD’de mahkemeler “rekabet” kavramin,
(birlesme-devralmalar bakimindan), “rekabetgi siirecin kendisini degil, bu siirecin ortaya ¢ikardigi
olumlu sonuglari ifade eden bir metafor” olarak algilamistir. Ayni yaklasim, AB Komisyonunun
2004 yilinda yayimlamis oldugu “Guidelines on the assessment of horizontol mergers under the
Council Regulation on the control of concentrations betweeen undertakings (2004/C 31/03)” (AB
Yatay Birlesmeler Rehberi veya Rehber)’de de agikga goriilmektedir. Rehber’in 8. paragrafinda;
etkin rekabetin tiiketiciler agisindan diisiik fiyatl: ve yiiksek kaliteli {irlinlere ulagsma gibi faydalari
oldugu belirtildikten sonra, Komisyonun birlesme-devralma iglemlerini denetleyerek tiiketicilerin
bu faydalardan mahrum kalmasini engelledigi ifade edilmektedir. Calismamiz kapsaminda da,
rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin rekabet iizerindeki etkilerinden bahsedilirken, esasen bu
devirlerin genel olarak denge iiretim miktar1 ve fiyatlar1 izerindeki etkilerinden bahsedilmektedir.
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Bu dogrultuda, asagida, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet
iizerindeki etkileri ve yaratabilecekleri etkinlikler sanayi iktisadi agisindan
incelenecek ve degerlendirilecektir.

2.1. RAKIiPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIRLERININ
REKABET UZERINDEKIi ETKIiLERIi

2.1.1. Tek Tarafli Etkiler (Unilateral Effects)'’

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin, pazarda siiregiden agik
(explicit) veya gizli (tacit) bir igbirliginin (collusion) yoklugunda dahi, rakiplerin
karlari arasmda olusacak pozitif korelasyon sebebiyle rekabetin kisitlanmasi
sonucunu dogurabilecegi, ilk olarak Reynolds ve Snapp (1986) tarafindan
iktisadi bir model kullanilarak gosterilmistir.

Reynolds ve Snapp (1986)’in ardindan; Breshanon ve Salop (1986),
Flath (1991, 1992), Reitman (1994), Dietzenbacher, Smid ve Volkering (2000),
O’Brien ve Salop (2000), Merlone (2001), Merlone ve Salleo (2003) ve
Charlety, Fagart ve Souam (2007) tarafindan da, rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin tek tarafli etkiler sebebiyle rekabeti kisitlayabilecegi sonucuna
ulasilmistir. S6z konusu ¢aligmalarin tamami, Reynolds ve Snapp (1986)’a ait
modelin kurgusunda bazi degisikliklere gitmekle birlikte', rakibinin azinlk
hisselerini devralan tesebbiisiin rakibinin karini kendi amag fonksiyonuna dahil
edecegi varsayimi temelinde, bu modelden farkli degildir. Bu sebeple, genel
olarak Reynolds ve Snapp (1986)’a ait bu modelin incelenmesinin, ¢alismamizin
amac1 bakimindan tek tarafli etkilerin esasinin aciklanmasinda yeterli olacag:
diistintilmektedir.

Modellerinde, giris engellerinin oldukea yiiksek oldugu'?, tesebbiislerin
iiretim miktar1 (veya kapasitesi) iizerinden rekabet ettigi”” Cournot'* tipi bir

19 Tek tarafli etkiler kavrami, birlesme-devralmalar baglaminda, 6zellikle birlesen taraflarin
azalan rekabet baskist sebebiyle tek tarafli olarak fiyatlarini artirabilmeleri anlaminda
kullanilmaktadir (Horner 2006, 26; ICN 2004, 1). Ancak iktisadi yonden daha dogru bir yaklagim
altinda bu kavram sadece birlesen taraflarin degil birlesme sonrasinda pazardaki diger
oyuncularin davranislarinda meydana gelecek degisikligi de hesaba katarak, olusacak yeni
“denge”yi ifade etmektedir (Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright ve Tirole 2003a, 7).
' Bu degisikliklere 6rnek olarak dolayli hisse devirlerinin de modele dahil edilmesi (bkz. Flath
(1992), (Merlone 2001)), Cournot modeli yerine Bertrand modelinin de degerlendirilmesi (bkz.
(Flath 1991), (Dietzenbacher, Smid ve Volkering 2000), (O’Brien ve Salop 2000)), firmalarin kar
toplamimin endiistri karina esit olacak sekilde kisitlanmasi bkz. (Merlone 2003) gibi degisiklikler
sayilabilir.
12 Pazara giris kolaysa, tek tarafli etkiler sebebiyle olusacak karlihg: fark eden diger firmalar
pazara girecek ve liretim miktarinin artmasina (fiyatlarin diigmesine) yol agacaktir. Bu bakimdan
yiiksek girig engelleri kosulu, modelin ulastig1 sonuglar bakimindan merkezi bir 6neme sahiptir
(OECD 2008, 9)
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oligopolistik pazar yapisim'’ temel alan Reynolds ve Snapp (1986, 143-146),
Oncelikle, karar birimi olan firmalar ve liretim birimi olan fabrikalar arasinda bir
ayrima gitmistir. Her bir firma diger fabrikalarin hisselerini devralabilmekle
birlikte, her bir fabrikanin tretim miktar1 sadece bir firma tarafindan
belirlenmektedir. Bir bagka deyisle, model uyarinca, sadece kontrol imkani
vermeyen (ve muhtemelen pasif) azinlik hisse devirleri s6z konusu
olabilmektedir. Her fabrikanin elde ettigi kar, hissedarlarni arasinda
paylastirilmaktadir.

Birbirine 6zdes fabrikalar, sabit marjinal ve ortalama maliyet (¢) altinda
homojen tirlinler iiretmektedir. Firma sayisinin # oldugu varsayimu altinda;

q; ve gk sirasiyla i ve k firmalari tarafindan kontrol edilen (fabrikalarin)
iretim miktarini (i,ke (1,2,...,n))

vir 1 firmasimin k firmasinin kontroliindeki fabrikada sahip oldugu hisse
oranini,

vii' ¢ k firmasinm i firmasmin kontrol ettigi fabrikada sahip oldugu hisse
oranint ve

p= p(q) ters talep fonksiyonunu (g = Z qi)

gostersin. Higbir firmanin rakibinde hissedar olmadigi (her bir i # k i¢in vy, Vy;
= () klasik Cournot yapisinda, her firmanin engoklamaya calistigt kar
fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir:

7i=(p—cqi

(1)

Bu kar seviyesini engoklayan iiretim miktari ise,
onmi 0

—m_ =p—-c+ —p.qi =0

oqi 0qi

)

'3 Bir bagka deyisle miktar (veya kapasite) segimi, pazardaki oyuncularin stratejilerini

olusturmaktadir. Tegsebbiisler kendi stratejilerinin rakiplerin stratejilerini etkilemeyecegini
eynolds ve Snapp R k I = 0) varsaymaktadr.

(Reynolds ve S 1986, 143) (Oqk / Oqi = 0 ktad

14 Cournot modeli hakkinda kisa bir aciklama i¢in bkz. (Nicholson 1998, 584-585 ,588-590).

' Farklilagtirilmus iiriinlerin yer aldig1 veya rekabetin fiyatlar {izerinden gerceklestigi Bertrand

tipi pazarlarda da benzer sonuglara ulasilmaktadir. Bkz. (O’Brien ve Salop), (Dietzenbacher,

Smid ve Volkering 2000).

160 < Z ki < 1 Bir baska deyisle her bir i firmasi, kontrol ettigi fabrikada hisse sahibidir.

k#i
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kosulunu saglayan

-pP

q;* - P olmalidir'’.

op/ 0qi
3)

Bundan sonra, rakipler arasi azinlik hissedarliklart devreye girdiginde
denge iiretim miktarlarinin nasil degistigi incelenmelidir. Bu durumda her bir
firmanin engoklamaya ¢alistigi kar fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir:

m= (1 - kai}(p —c)gi + Zvik(p —chk
k#i k#i
“)

Yukaridaki fonksiyondan da gorildigii gibi, artitk her firma, karim
hesaplarken, bir yandan kendi fabrikasindaki diger tesebbiislere ait hisse
oranlarim dikkate almakta, bir yandan da rakiplerinin kontrol ettigi
fabrikalardaki hissedarlig1 oraninda bu fabrikalardan elde edecegi karlar1 hesaba
katmaktadur'®.

Yeni durumda (i) firmasinin optimum {iretim miktari

o . dp .| Op .
—=|1-) vki —c+——qi |+——qk ) vik=0
oqi ( = J(p 6qiqj i 2

(%)

kosulunu saglayan

qkz vik

qi*= (C_p)_ k#i
TS
k#i
(6)

olarak ifade edilebilir.

'” Dikkat edilecegi iizere, bu durumda klasik Cournot-Nash dengesi ortaya ¢ikmaktadir ve her
firma i¢in tiretim miktar1 aynidir.

18 Reynolds ve Snapp (1986, 144)’m de belirttigi gibi (bkz. dn. 11), kar fonksiyonu bu sekilde
yazildiginda, her bir firmanin kendi kontroliinde olan fabrikadan elde edecegi kara bu fabrikadaki
hisse oraninda agirlik verecegi varsayilmaktadir. Eger firmanin kendi karmi degil, fabrikanin
(hissedarlarin tamaminin) karin1 maksimize etmeye ¢alistigi varsayilirsa, vi;=0 kabul edilecek ve
ulagilacak sonucun niteliksel olmasa da niceliksel boyutu degisecektir.
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(c-p)
op/ Oqi
rakipler aras1 azinlik hissedarliklar s6z konusu olmadigi zaman (i) firmasmin
(1) no’lu esitlikteki denge iiretim miktarma karsilik gelmektedir'®. Ancak

qkz vik

k#i

ED

k#i

Dikkat edilecegi iizere, (6) no’lu esitlikte yer alan ifadesi,

>0 oldugundan, rakipler arasi azinlik hissedarliklar1 ile birbirine

bagh firmalarin rekabet giidiileri azalacak ve bu firmalar daha diisiik liretim
seviyesinde karar kilacaktir.

Her bir i firmas1 bakimindan, rakipteki azinlik hissesi arttik¢a (diger her
sey aym iken), karim1 engoklayan iiretim miktar1 diisecektir®. Azmlik
hissedarligindan etkilenmeyen tesebbiisler bu duruma iiretim miktarlarim
artirarak karsilik verecektir’'. Ancak, Reynolds ve Snapp (1986, 145-146), diger
tesebbiislerin iiretimindeki artisin azinlik hissedarliklarindan kaynaklanan
diislisiin altinda kalacagim1 ve dolayisiyla denge {iiretim miktarmin azinlik
hissedarliklarinin =~ olmadigt duruma gore daha disik bir seviyede
gerceklesecegini belirtmektedir.

' Esasen, (6) nolu esitligin sag tarafinda da goriildiigii gibi, i firmasmim rakiplerinde hissedar
olmamasi (vy=0) bu sonucun olusmasi i¢in yeterlidir. Bir bagka deyisle, i firmasi rakiplerinin
hisselerini devralmadikga, tek basina tiretim miktarini degistirmeyecektir. Ancak vi;=0 degilse
dengede k firmasi iiretim miktarin1 degistireceginden, i’nin denge f{retim miktar1 da
uyarlanacaktir.

20 {stelik, bu diisiis, hissedart oldugu rakibin iiretim miktar1 ile dogrudan orantilidir. Bir bagka
deyisle, pazar pay1 yiiksek tesebbiisler arasindaki hisse devirleri, ¢ok daha diigiik

i k
iiretim seviyelerine isaret etmektedir. Nitekim (6)’dan q =— 4 oldugu
ovik )
I—kal
k#i

goriilmektedir. Buradan, i firmasinin rakibindeki azinlik hissesini artirdiginda kendi {iretim
miktarinda meydana gelmesini istedigi diisiisiin rakibin halihazirdaki {iretim miktarma da bagl
oldugu anlasilmaktadir.

2l Rekabetin miktar iizerinden gergeklestigi modellerde, miktar “stratejik ikame” olarak kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, (koordinasyon etkilerinin mevcut olmadigi -gizli veya agik
isbirliginin yer almadig1) bdyle bir yapida, ceteris paribus, rakip bir tesebbiis iiretim miktarini
artirdiginda diger tesebbiisler i¢in rasyonel tercih iiretim miktarini1 azaltmaktir (Ivaldi, Jullien,
Rey, Seabright ve Tirole 2003a, 4-5, 23-24).
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Cournot Duopolii: Rakipler Arasi Azinlik Hisse Devirleri ve
Tek Tarafh Etkilere Bir Ornek

Reynolds ve Snapp (1986)’in yukarida anlatilan modeli uyarinca,
rakipler arast azinlik hisse devirleri, {iretim miktarinin azalmasina ve fiyatlarin
artmasina yol agmaktadir. Bu sonuc¢ ise ne pazardaki kontrol yapisinin
degismesinden ne de gizli isbirliginin artik daha kolay olmasindan
kaynaklanmaktadir (1986, 142). Azmnlik hisse devirleri, rakiplerin karlari
arasinda bag olusturarak rekabet¢i bir dissalligin igsellestirilmesine (1986, 148)
ve tek tarafli olarak rekabet giidiisiiniin azalmasina sebep olmaktadir. Bir baska
ifadeyle, rakipler arasi azinlik hissedarliklari, ilgili tesebbiislerin tepki
fonksiyonlarini degistirmektedir (Farrel ve Shapiro 1990, 286; Flath 1991, 578;
Reynolds ve Snapp 1986, 146).

Gerek tepki fonksiyonlarmin nasil degistigini gerek yukaridaki genel
modelin rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet tizerindeki etkilerine
iligkin ¢ikarimlarin1 daha somut bir sekilde agiklamak icin basit bir 6rnek yararli
olacaktir™:

Sadece iki firmanin (F; ve F,), tamamina sahip olduklar iki ayr sirket
yoluyla (C,, C,) faaliyet gosterdigi bir pazarda, rekabet yine miktar iizerinden
gerceklestigini varsayalim. Uretim birimleri olan C, ve C,, sirasiyla, karar
birimleri olan ve kar maksimizasyonu amaglayan F; ve F,’nin kontrolii altinda
bulunmaktadir. q; ve q,, C; ve C,’nin irettigi homojen {irlinlerin miktarini
gosterirken, ters talep fonksiyonu,

P(q)=270-q  (q=qitq)
(7

olarak verilmektedir. Kolaylik olmasi bakimindan, iiretim maliyetinin sifir
oldugu varsayilacaktir.

Aralarinda azinlik hissedarligt mevcut degilken F; ve F,’nin
engoklamaya ¢alisacagi kar fonksiyonlar1 agagidaki gibidir:

1= P-Q1: (270 -q1- Q2)-QI = 270(]1 - Q12 -qi192
®)

/5 P.q2: (270 -qi- qz).qz = 270q2 - q22 -qi1q2

22 Ornek, Reynolds ve Snapp (1986) modeli temel alinarak ve kismen Nicholson (1998,588-
590)’dan yararlanilarak olusturulmugtur.

12



M. Selim UNAL

orl
Dolayisiyla F, i¢in karmi maksimize eden q rnik‘[arl,a—ﬂ1 =270 - 2q, -
q

q:=0 kosulunu saglayan™

qi= 135 - 055q2
©)
.. . . . on2
F, icin kar1 maksimize eden ¢, miktar1 ise 502 = 270-2q,-q; = 0
q
kosulunu saglayan
Q= 135 - O,Sql
(10)

olacaktir. Dikkat edilecegi lizere, (9) ve (10) numarali esitlikler, F; ve F, igin,
digerinin {iretim miktar1 veriliyken karin1 maksimize edecek kendi {iiretim
miktarim gosteren tepki fonksiyonlaridir. Bu tepki fonksiyonlan ¢oziildiigiinde,
rakipler arasi azinlik hissedarligl s6z konusu degilken denge iiretim miktar1 ve
fiyatinin

q1=q>=90 q=180

(1)

P=90
olarak gergeklesecegi goriilmektedir.

Peki rakipler aras1 azinlik hisse devirleri, denge miktar ve fiyatlarini
nasil etkileyecektir? Bu soruya cevap vermek i¢in; F;’in C,’ye ait %30 azinlik
hissesini devraldigini, C,’nin yine F, tarafindan kontrol edilmeye devam ettigini

varsayalim. Bu durumda F,’in amag¢ fonksiyonu artik (8)’deki gibi degil,
asagidaki gibi olacaktir:

71=P.q+03(72)=270-q:-q).q1 +0,3(270-q;-q).q
(12)
Bir bagka deyisle, F; karini engoklayan iiretim miktarin1 belirlerken,

bundan bdyle rakibinin karin1 da dikkate almak zorundadir. Yeni durumda F,’in

orl
tepki fonksiyonu, a—ﬂl =0 kosulunu saglayan

q

q= 135 - 0,650,
(13)

»0q1/0g2 = 0q2/0q1=0
13
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olarak yazilacaktir. (13) ve (9) karsilagtirildiginda, F,’e ait tepki fonksiyonunun
egiminin degistigi rahathkla goriilebilmektedir. Rakibinde azinlik hissesi
bulunan F; artik her bir q, icin daha az q; iretmek isteyecektir. Bir diger

ifadeyle, F, bundan boyle daha az rekabet¢i bir politika izleyecektir.

Yeni durumda, F,’nin engoklamaya calistigi kar fonksiyonu ise su
sekilde olacaktir:

75=0,7 (P.q2) = (270 - q1 - @2).q2 = 0,7 (270q2 - ¢2” - qi Q)

(14)

Ancak F,’nin tepki fonksiyonunun yine
Q2= 135 - O’Sql

(15)

oldugu gosterilebilir. Bir baska deyisle, rakibinde azinlik hissedarligi olan F;’in
rekabet glidiisii degismis olmakla birlikte, F, i¢in boyle bir degisiklik s6z konusu
degildir. Ne var ki, F,’in tepki fonksiyonundaki degisiklik, denge {iretim
miktarinda ve dolayisiyla denge fiyatinda degisiklige neden olmaktadir. Nitekim
(15) ve (13) c¢ozildiiginde, azinlik hissedarligi sonucunda olusacak yeni
dengeye ait iretim miktarlann ve fiyat seviyesinin asagidaki gibi oldugu
goriilmektedir:

qi=70, q,=100 q=170
(16)
P=100

Rakipler aras1 azinlik hissedarligi s6z konusu olmadigi zaman olusacak
fiyat ve iiretim seviyesi (11) ile yeni durumdaki denge (16) karsilastirildiginda,
rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet {izerindeki etkileri somut bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. F;, C,’nin %30 hissesini devraldiktan sonra, denge
dretim miktarinit 90’dan 70’e distirmiistiir. F,, bu duruma {iretimini 90’dan
100’e ¢ikararak karsilik vermis, ancak bu artis q;’deki diislisii karsilamaya
yetmediginden toplam arz 180°den 170’e gerilemistir. Yeni dengede fiyat
seviyesi yaklagik %11 artarak 90’dan 100°e ¢ikmustir. Tiketiciler bakimindan
bu, daha diisiik miktarlar icin daha yiiksek fiyatlar 6demek anlamina
gelmektedir.

Daha once de ifade edildigi iizere, bu durum, rakibinde hissedar olan
tesebbiisiin rekabetci davranislarinin, bir bagka deyisle tepki fonksiyonunun
degisime ugramasindan kaynaklanmaktadir. Asagidaki sekil {izerinde rakipler
aras1 azinlik hisse devirlerinin ilgili tesebbiislerin tepki fonksiyonunu nasil
etkileyebilecegi gosterilmektedir. F;’in ilk halde q,=g(q,) olan tepki fonksiyonu,
son halde orijine dogru gevrilerek q;=h(qy) halini almistir.
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qQi

270

Q=f(q1)

135

A(90,90)

B(100,70) 4=g(q2)

a1=h(qp) Q2

Sekil-1

Burada hemen belirtmek gerekir ki, yukaridaki yapay Ornekte firma
sayisi iki ile sinirlandirilmistir. Reynolds ve Snapp (1986, 146)’1n da isaret ettigi
lizere, pazardaki oyuncu sayisi arttikga, Ozdes rakiplerden sadece birkagi
arasinda gerceklesecek azinlik hisse devirlerinin rekabet {izerindeki etkileri, bu
ornektekinden c¢ok daha az siddetli olabilecektir. Diger yandan, oOzellikle
karsilikli hissedarlik yoluyla birbirine baglanan rakip sayis1 ne kadar fazla ve
hisse orani ne kadar yiiksekse®, denge iiretim miktar1 da tekelci seviyeye o
derece yaklasacaktir. En u¢ ornekte, n firmanin faaliyet gosterdigi bir pazarda
firmalarin tamaminin rakiplerinde 1/n oraninda hissedar olmasi, tam olarak
tekelci dengesine ulasilmasina neden olacaktir (1986, 147). Bir baska deyisle,
rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin s6z konusu oldugu bir pazarda, kontrol
yapisinda herhangi bir degisiklik yaratilmasa dahi, tekel konumundaki bir
tesebbiisiin sahip oldugu pazar giicii ortaya ¢ikabilecektir®.

# Yukaridaki 6rnekte, F2'nin de C1’in %30 hissesini devralmasi fiyat seviyesini %25 oraninda
yiikselecektir.

5 Bu sebeple de, rekabet otoritelerince geleneksel olarak kullanilan yogunlasma oranlar, azinhk
hissedarliklarinin s6z konusu oldugu bir pazarin rekabetci yapisina 1sik tutmakta yeterli
olmayabilecektir (Reynolds ve Snapp 1986, 147). Omegin 10 firmanim faaliyet gosterdigi ve her
birinin digerinde %10 hissesinin bulundugu bir pazarda, yukaridaki model uyarinca her
firmanin %10 unu {iretecegi tekelci liretim miktar1 ortaya ¢ikabilecekken, CR4 oran1 %40, HHI
degeri ise 1000 olarak hesaplanacaktir. Bu dogrultuda Breshanon ve Salop (1986)’un farkli
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2.1.2. Koordinasyon Etkileri (Coordinated Effects)*

Yukaridaki boliimde tartisilan iktisadi teori, rakipler arasi hisse
devirlerinin tek tarafli etkiler sebebiyle rekabetin kisitlanmasina sebep
olabilecegi sonucuna ulagirken, rakipler arasinda gizli veya agik bir isbirligi
(explicit or tacit collusion) olmadigini varsaymaktadir. Bir baska deyisle, iktisadi
teori tek tarafli etkilerden bahsederken, isbirligine dayanmayan bir oyun®’
gerg¢evesinde, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin, statik Nash dengesini nasil
degistirecegine iliskin ¢ikarimlar yapmaktadir.

Diger yandan, aynm pazarda siklikla bir araya gelen rakiplerin, her biri
icin normalden daha karli olabilecek bir strateji iizerinde koordinasyona
(isbirligine) gittigi haller de olabilmektedir (Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright ve
Tirole 2003b, 5)*. Bu koordinasyon, rakiplerin aralarinda agik¢a anlasarak
(explicit collusion) bir kartel olusturmalar1 ile saglanabilecegi gibi, rakipler
arasindaki gizli igbirligi (tacit collusion) sebebiyle de ortaya ¢ikabilecektir.

Boyle bir koordinasyon altinda her bir tesebbiis, daha fazla gelir elde
etmek icin fiyatlarimi distirdiigliinde rakiplerinin gelecekte buna karsilik
vereceginin ve isbirligi dengesinin yikilacaginin farkindadir. Bu yilizden de;
igbirliginden saparak elde edecegi kisa donem karini, isbirligi devam ettikce elde
edebilecegi normal {istli karinin bugiinkii degerini karsilastirarak fiyatini diisiiriip
diisiirmeme kararmmi verecektir (Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright ve Tirole
2003a, 17).

Rakipler aras1 azinlik hisse devirleri iki sekilde boyle bir isbirliginin
olusmasim1 veya siirdiiriilebilmesini kolaylagtirabilmektedir: bilgi degisimi
yoluyla pazarin yapisimi seffaflagtirarak ve rakiplerin rekabetc¢i giidiilerini
degistirerek (OECD 2008, 13-15).

kontrol senaryolarina gore kurguladigi ve sonrasinda O’Brien ve Salop (2000, 594-598)
tarafindan gelistirilen “Uyarlannug HHI” (Modified HHI), azinlik hissedarliklarini yogunlagma ve
pazar giicli hesaplamalarina dahil etmektedir. Konu hakkindaki tartismalar igin bkz. (CRA, 2003),
(Dubrow 2001, 128-131), (OECD 2008, 11-12), (Farrel ve Shapiro 1990, 276).
% Koordinasyon etkileri terimi, ABD ve AB rekabet hukuku literatiiriinde iktisadi literatiirdeki
acik (explicit) ve daha c¢ok gizli (tacit) isbirligi terimlerini karsilamaktadir ve birlikte hakim
durum kavramu ile yakindan iliskilidir. Bkz. “Horizontal Merger Guidelines U.S. Department of
Justice and Federal Trade Commission” (ABD Birlesme Rehberi) 2.1. boliim. Ayrica bkz. AB
Yatay Birlesmeler Rehberi 39-57. par.
" Oyun teorisi ve gizli isbirligi hakkinda bkz. (Bagis Akkaya 2003).
28 Rakipler arasi azmlik hissedarliklarmin mevcut oldugu giris engelleri yiiksek bir pazarda
normal, azinlik hisse devirlerinin tek tarafli etkileri sebebiyle ulasilacak statik dengeyi ifade
etmektedir. Bkz. (Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright ve Tirole 2003b, 5).
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Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin bilgi degisimine imkan vermesi
ozellikle yar: aktif olarak adlandirdigimiz hisse devirleri bakimindan s6z konusu
olacaktir. Rakibinin ydnetim kuruluna {liye atama gibi yetkiler veren bu tiir
azinlik hisse devirleri, rakibin fiyat politikasi, maliyet yapisi, iiretim seviyesi
gibi gizli bilgilerine erigme imkani kazandirmaktadir. Pazarda ne kadar cok
tesebbiis azinlik hissedarligi yoluyla birbirine baglanirsa, rakipler arast bilgi
degisimi o kadar artacak ve pazar o kadar seffaflagacaktir (OECD 2008, 13-15).
Ve pazar ne kadar seffaf olursa, igbirliginden sapan tesebbiisleri tespit etmek o
kadar kolay olacaktir’. Bu kolaylik, tek tarafli olarak isbirliginden sapan bir
tesebbiis acisindan diger rakiplerin buna karsilik vermesi ve dolayisiyla
isbirliginin tamamen sona ermesi ihtimalini artiracaktir (Ivaldi, Jullien, Rey,
Seabright ve Tirole 2003a, 20). Bir baska deyisle, seffaf bir pazar yapisinda, her
bir tesebbiis bakimidan isbirliginden sapmanin beklenen maliyeti artmaktadir
(Ivaldi, Jullien, Rey, Seabright ve Tirole 2003b, 22-25).

Rakipler aras1 azinlik hisse devirleri, tesebbiislerin rekabet¢i giidiilerinde
meydana getirecegi degisiklik sebebiyle de koordinasyonu kolaylastirabilecegi
ifade edilmektedir. Nitekim genel olarak tek tarafli etkileri inceleyen
caligmalarinda azinlik hisse devirlerinin olasi koordinasyon etkileri iizerinde de
ongoriilerde bulunan Reynolds ve Snapp (1986, 147-150), rakiplerin karlari
arasinda olusacak pozitif korelasyonun, igbirliginden sapma giidiisiinii de asag1
cekecegini belirtmistir. Bunun sebebi, yazarlara gore, igbirliginden saptigi zaman
rakibinin ugrayacagi zararlarin bir kismunin, s6z konusu rakibinin azinlik
hisselerini devralan tesebbiisiin tarafindan da iistlenecek olmasidir (1986, 149).

Ancak ilk bakista olduk¢a makul goriinen bu Ongériiniin her zaman
gegerli olmayabilecegi Malueg (1992) tarafindan gosterilmistir. Zira rakipler
aras1 azinlik hisse devirleri bir yandan Reynolds ve Snapp (1986)’1n belirttigi
sekilde igbirliginden sapmanin getirecegi faydayi azaltmakla birlikte diger
yandan da isbirliginden sapmanin ardindan gelecek cezayr yumusatmaktadir
(Malueg 2002, 28). Bu iki karsi etkiden hangisinin baskin gelecegi ise talep
fonksiyonunun yapisina bagli olarak degisecek ve bazi sartlar altinda azinlik
hisse devirleri koordinasyonun kolaylagsmasina degil zorlagsmasma sebep
olacaktir.

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin her zaman koordinasyonu
kolaylastirmayabilecegine iliskin olarak ileri siiriilebilecek bir diger sav, hisse
devirlerinin sadece devralanin rekabet giidiisiinde degisiklige yol acacak
olmasini temel almaktadir. Hisseleri devralinan tesebbiis yine de isbirliginden
sapabilecek ve koordinasyon etkilerinin olusmasini engelleyebilecektir. Esasen
pazarda isbirliginden sapma yoniinde ¢ok daha kuvvetli bir giidiiye sahip tek bir

» Bkz. AB Yatay Birlesme Rehberi 49. par.
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tesebbiis bile varsa (ayriksi firma-maverick), bu tesebbiisiin rekabet giidiisiinde
degisiklik yaratmayacak hicbir hisse devrinin isbirligini kolaylastiric1 etkisi
bulunmayacaktir. (Gilo 2000, 14-15). O halde ilgili pazarda isbirliginden sapma
giidiisii bakimindan biitiin tesebbiisler ayn1 kuvvetli giidiiye sahipken, pazardaki
biitiin  tesebbiisleri kapsamayan azinlik hisse devirlerinin igbirliginin
stirdiiriilebilirligine bir katkis1 olmayacaktir (Gilo 2000, 14-16). Diger yandan,
bu argiiman rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin koordinasyon etkilerinden
s0z etmenin miimkiin olmadigi anlamina da gelmektedir, zira, diger
tesebbiislerin isbirligi seviyesine bagli kalmaya daha istekli oldugu bir pazar
yapisinda sadece ayriksi (maverick) tesebbiisiin rakiplerinde azinlik hissedari
olmasiyla isbirliginin siirdiiriilebilir oldugu gosterilmistir (Gilo, Moshe ve
Spiegel, 2004).

Biitlin bu aciklamalar cercevesinde, sanayi iktisadinin, rakipler arasi
azinlik hisse devirlerinin ozellikle gizli isbirligi c¢er¢evesinde koordinasyon
etkilerine yonelik kesin bir ¢ikarima ulastigimi = sOylemek miimkiin
gorinmemektedir. Ancak Hay ve Werden (1993, 2)’in de belirttigi gibi,
koordinasyon etkilerine yonelik sanayi iktisadi modelleri esasen birlesme ve
devralmalar bakimindan da kesin g¢ikarimlar ortaya koyamamaktadir. Ancak
modellerin ortaya koydugu bu belirsizlife ragmen birlesme devralmalar
bakimindan yine de géz onilinde bulundurulan koordinasyon etkilerinin, rakipler
arasi azinlik hisse devirleri bakimindan da her dosya 6zelinde dikkate alinmalar
yanlis olmayacaktir.

2.2. RAKIiPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIRLERININ
REKABET UZERINDEKI ETKILERINE YONELIK
AMPIRIK UYGULAMALAR

Iktisadi teori rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin tek tarafli etkiler
ve koordinasyon etkileri sebebiyle rekabetin kisitlanmasi  sonucunu
dogurabilecegini ileri silirmekteyse de, uygulamada bu savin siandigi
caligmalarinin oldukga sinirl sayida oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Bu c¢aligmalardan birisi Dietzenbacher, Smid ve Volkering (2000)
tarafindan gerceklestirilmistir. Hollanda finans pazarinda pazar pay1 bakimindan
ilk bes sirada bulunan bankalar arasindaki dogrudan ve dolayli azinlik
hissedarliklarin1  degerlendiren yazarlar, kontrol imkan1 vermeyen bu
hissedarliklarin pazardaki fiyat-maliyet marjim yiikselttigi sonucuna ulagmustir.
Finans pazar1 Bertrand tipi bir oligopol olarak kabul edildiginde bu yiikseklik
%2, Cournot modeli olarak alindiginda %8 seviyesinde gerceklesmektedir.

Bir diger calismada, rakipler arasi hissedarliklarin ABD’deki cep
telefonu hizmetleri pazarimin rekabetgi yapisini ne yonde etkiledigi arastirilmistir
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(Parker ve Roller 1997). Calismanin ulastigi sonuca gegmeden Once pazarin
yapist hakkinda kisa bir bilgi vermek yerinde olacaktir. ABD’de cep telefonu
hizmetleri pazari, 1980’11 yillarin baginda Federal Communications Commission
(FCC) tarafindan 305 ayr1 bolgeye ayrilmis ve her bolgede sadece iki farkli
operatdr igin lisans taninmistir (1997, 306). Ancak bir operator birden fazla
bolgede lisans alabilmekte ve bazi bolgelerde birbirine rakip olan tesebbiisler
diger bolgelerde ayni lisans iizerinde hissedar olabilmektedir. Yazarlar, diger
bolgelerde aralarinda hissedarlik bulunan tesebbiislerin birbirlerine rakip olarak
faaliyet gosterdikleri bolgelerde, fiyatlarin daha yiiksek oldugu ve pazar
yapisinin daha igbirlik¢i (collusive) bir gorliniim arz ettigi sonucuna ulagmustir.
Ne var ki, bu ¢aligmada rakipler arasi hissedarliklarin kontrol imkan1 taniyip
tanimadigina iliskin herhangi bir aciklama yer almadigindan, ulasilan sonucun
dikkatli okunmas1 gerekmektedir.

Rakipler arast azinlik hisse devirleri elektrik fiyatlarmi da
yiikseltmektedir. Amundsen ve Bergman (2002)’in Isve¢ ve Norveg elektrik
iiretim pazarina iliskin olarak yaptiklar1 simiilasyona gore, elektrik tiretim
santralleri arasindaki pasif azinlik hisse devirleri fiyatlarin artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Calismanin ortaya koydugu bir diger husus, iiretim kapasitesi
(veya pazar payl) daha yiiksek santrallerin rakiplerindeki azinlik hisselerini
artirmalarinin, beklenecegi lizere, ufak olgekli santrallerle karsilastirildiginda,
fiyatlar ve iiretim miktar1 lizerindeki etkilerinin daha ciddi oldugudur (2002, 87).

Rakipler aras1 azinlik hisse devirlerine yonelik bir baska ilging ampirik
uygulamada ise, bu devirlerin halka agik sirketlerin piyasa degeri iizerindeki
etkisi smanmistir (Merlone ve Salleo 2003). 1985-2001 yillar1 arasinda
gerceklesen 155 hisse devir islemini®® degerlendiren yazarlar, devrin
gercekleseceginin ilan edildigi giin hem hisseleri devralinan rakip tesebbiisiin
hem de diger rakiplerin hisse fiyatlarinin yiikseldigini gozlemlemistir.

2.3. RAKIiPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIRLERI
VE ETKIiNLIiK

Kontrol degisikligine yol acan birlesmelerdeki ile ayni olmamakla
birlikte, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin de etkinlik yarattigi haller
olabilmektedir. Bunlardan ilki, maliyetleri gorece yiiksek bir tesebbiisiin,
maliyetleri gorece diisiik bir rakibinin azinlik hisselerini aldiginda ortaya
cikmaktadir. Farrel ve Shapiro (1990, 247-248)’nun gosterdigi iizere, rakibinin
karint igsellestiren etkinsiz tesebbiis, bu durumda (tepki fonksiyonun degismesi
sebebiyle) iiretimini kisacak, daha diisiik maliyetlere sahip olan rakibi ise

30 Devredilen hisse oranlar1 155 islemin tamaminda %30’un altindadir (Merlone ve Salleo
2003, 9)
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iiretimini artiracaktir. Dengede arz miktar1 azalacak olmakla birlikte, etkinsiz
firmadan etkin firmaya yonelen iiretimin daha diisiik maliyetlerle ger¢ceklesmesi
toplam refahi artirmaktadir.

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin sagladigi bir diger etkinlik,
teknoloji transferi anlagmalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda lisans veren
lisans alanin gelirlerine ortak olacagindan, gelistirdigi teknolojinin getirilerinden
yararlanabilmesi saglanacaktir (Gilo 2000, 42).

Bunun diginda, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin tesebbiislerin
risklerin dagitilmasina yardim etmesi, Ar-Ge faaliyetlerinin finansmanim
kolaylastirmasi, yeni pazarlar ve iiretim teknikleri hakkinda bilgi edinilmesini
saglamasi gibi etkinlikleri s6z konusu olabilmektedir (OECD 2008, 6).

Biitiin bu olas1 etkinliklerine karsin, hedef tesebbiis iizerinde kontrol
imkan1 vermeyen rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin, tek basina, kontrol
degisikligine yol agan birlesmelerdekine benzer etkinlikler yaratmasi olasi
goziikmemektedir (Gilo 2000, 42; OECD 2008, 6). Zira ilk halde, iki tesebbiis
arasinda iretim maliyetlerini diisiirecek veya yonetim organizasyonunu daha
verimli kilacak bir birliktelik s6z konusu degildir. Boyle bakildiginda, kontrol
degisikligine yol acgan birlesmelere gore rekabet acisindan daha az sorunlu
olduklart diisiiniilse bile, genel olarak bu sorunlar1 dengeleyecek bir etkinlik
yaratmamalari, rakipler arasi azinlik hisse devirlerine daha temkinli yaklasilmasi
gerektigine isaret etmektedir (Gilo 2000, 42).

2.4. DEGERLENDIRME

Sanayi iktisad1, rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin gerek tek tarafl
etkiler gerekse koordinasyon etkileri sebebiyle fiyatlarin yiikselmesine, arzin
kisilmasina, bir bagka deyisle rekabetin kisitlanmasina sebep olabilecegini ortaya
koymaktadir. Ozellikle gizli isbirligi 6zelinde koordinasyon etkileri tartismaya
aciksa da, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin tek tarafli etkiler sebebiyle
yaratabilecegi sorunlarin belirli kosullar altinda oldukg¢a ciddi olabilecegi
goriilmektedir. Giris engellerinin yeterince yiiksek oldugu bir pazar yapisinda
rakipler arasi azinlik hisse devirleri, kontrol yapisinda herhangi bir degisiklik
yaratmasa bile, rakiplerin karlar1 arasinda pozitif korelasyon olusturarak
tesebbiislerin rekabet giidiileri zayiflatacak, pazarin daha yiiksek fiyatlar ve daha
diisiik iiretim seviyelerinde dengeye gelmesine neden olacaktir. Birbirine bu
yolla baglanan tesebbiis sayisi ne kadar ¢ok ve azinlik hisse seviyesi ne kadar
yiiksekse, fiyatlardaki artig ve iiretim miktarindaki dislis o kadar siddetli
olacaktir. Yine bu yolla birbirine baglanan rakiplerin pazar paylar1 arttikca ve
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rekabete konu iiriinleri arasindaki ikame ve ¢evrilme oranlar yiikseldikge®,
ortaya ¢ikabilecek rekabet sorunlarinin derecesi de yiikselecektir.

Iktisadi teorinin ortaya koydugu bu éngorii, sayilart smirli da olsa bazi
caligmalarla test edilmis ve uygulamada rakipler arasi1 azinlik hisse devirlerinin
rekabeti kisitladigi sonucuna ulagilmigtir. Devre taraf olan tesebbiislerin kontrol
yapilarinda ve dolayisiyla maliyetlerinde bir degisiklige neden olmayan ve bu
sebeple fazlaca bir etkinlik yaratmasi da beklenmeyen rakipler aras1 azinlik hisse
devirlerinin toplumsal refah {izerindeki nihai etkisinin de olumsuz yonde
gerceklesecegi anlagilmaktadir.

3! Cevrilme orami (diversion ratio) hakkinda bkz. (Shapiro, 1996). Rakiplerin iiriinlerinin
homojen degil farklilasmis oldugu bir pazar yapisinda, rakibinin azinlik hisselerini devralan
tesebbilis ve rakibi arasinda bu oran ne kadar yiiksekse, fiyatlarin yiikselmesi neticesinde
kaybedecegi misterilerin daha biiyiik kismu rakibine yonelecek ve dolayisiyla fiyatlar
yiikseltmesi daha kolay olacaktir.
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BOLUM 3

ABD REKABET HUKUKU ACISINDAN
RAKIPLER ARASI
AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

Iktisadi teori 1s1¢1nda rakipler arasi azinhik hisse devirlerinin rekabet
iizerindeki muhtemel etkilerinin degerlendirildigi bir dnceki bdliimiin ardindan,
rakipler arasi azinlik hisse devirleri bu bdliimden itibaren rekabet hukuku
acisindan ele alinmustir.

Bu c¢ergevede ABD, AB ve Tiirk rekabet hukuku mevzuat ve
uygulamalar1 incelenmistir. Inceleme kapsaminda; rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin her iic hukuk sisteminde de birlesme ve devralmalar, rekabeti
simirlayici anlagsmalar ve hakim durumun kotiiye kullanilmasina iliskin ilgili
diizenlemeler kapsaminda degerlendirilebildigi goriilecektir. Ancak burada
hemen, birlesme-devralmalarin denetimi yoniinden ABD ile AB ve Tiirkiye
arasindaki Onemli bir farka isaret etmek yerinde olacaktir. ABD’de kontrol
degisikligine yol agmayan hisse devirleri de birlesme-devralma denetime tabi
olabilirken, aynisin1 genel olarak AB ve Tiirk rekabet hukuku bakimindan
sOylemek miimkiin degildir. Bu fark nedeniyle de, kontrol degisikligine yol
acmayan rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin dogurabilecegi sorunlarin niine
gegmekte ABD rekabet hukukunda birlesme-devralma denetimi, AB ve
Tiirkiye’de ise rekabeti smirlayici anlagsmalar ve hakim durumun kétiiye
kullanimina iligkin diizenlemeler 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, asagida
oncelikle, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin degerlendirilmesinde AB ve
Tiirkiye’ye alternatif bir rekabet politikasi O6rnegi sunan ABD rekabet
hukukunun incelenmesine yer verilecek, ardindan AB ve Tiirkiye’ye
gegcilecektir.
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3.1. GENEL OLARAK

ABD rekabet hukukunda, rakipler arasi azinlik hisse devirleri, temel
olarak, birlesme-devralmalara iliskin Clayton Yasasi®>  ger¢evesinde
degerlendirilmektedir. Bu devirlerin Sherman Yasasi’nin® rekabeti sinirlayici
anlagmalar1 yasaklayan 1. maddesi kapsaminda ele almmas1 da teorik olarak
miimkiin olmakla birlikte (OECD 2008, 28), O’Brien ve Salop (2000, 565)
uygulamada dogrudan boyle bir degerlendirmenin yapildigi sadece bir mahkeme
kararmm bulundugunu belirtmektedir’*. Bu itibarla, ABD rekabet hukuku
acisindan rakipler arast azinlik hisse devirleri, Clayton Yasasi ve bu yasa
kapsamindaki uygulamalar ¢ercevesinde incelenecektir.

3.2. CLAYTON YASASI CERCEVESINDE
RAKIPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

ABD rekabet mevzuatinda, tesebbiisler arasi hisse devirleri, genel olarak
Clayton Yasasi’nin 7. maddesinde (7. madde) diizenlenmektedir. S6z konusu
maddenin ilk paragrafi uyarinca,

ticaretle veya ticareti etkileyen herhangi bir faaliyetle istigal eden hi¢bir kisi,
(...) rekabetin onemli oOl¢iide kisitlanmasina neden olabilecek sekilde,
dogrudan veya dolayli olarak (...) baska bir kisinin (...) hisselerinin
tamanum veya herhangi bir kismini devralamaz™.

Maddede gecen ‘“herhangi bir kismimi” (any part) ifadesinden, kontrol
imkan1 vermeyen azinlik hisse devirlerinin de Clayton Yasasi kapsaminda
degerlendirilebilecegi anlasilmaktadir (Dubrow 2001, 115; Gilo 2000, 29;
O’Brien ve Salop 2000, 566; OECD 2008, 25; Russo 2006, 19-20). Nitekim
cesitli mahkeme kararlar1 da bu tespiti dogrulamaktadir. Ornegin, %20 oraninda
hisse devrinin soz konusu oldugu Denver kararinda®® (OECD 2008, 25)
mahkeme, 7. maddenin ihlal edilmesi icin, hisseleri devralan kisinin kontrol
imkani elde etmesinin gerekli olmadigini agik¢a dile getirmistir (Russo 2006,
20). Yine, %23 oramndaki hisse devrine iliskin E.I. du Pont kararinda’,
ticaretin kisitlanmasia sebep olabilecek her tiirli hisse devrinin Clayton
Yasast’'nin 7. maddesi kapsaminda yasaklanabilecegi ifade edilmistir (OECD
2008, 25).

32 The Clayton Antitrust Act, 15 U.S.C § 12-27
33 The Sherman Antitrust Act, 15 U.S.C § 1-7
3% Yazarlar, s6z konusu kararda da azinlik hisse devrinin Sherman Yasas’nin 1. maddesini ihlal
ettigine yonelik sikayetin mahkemece reddedildigini nakletmektedir.
35 Bkz. 30. dipnot , 1. par.
3 Denver & Rio Grande W. R.R. Co v. U.S., 387 U.S. 485, 501 (1967)
37U.S. v.E.L du Pont de Nemours & Co., 353 U.S. 586, 591 (1957)
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Yukarida deginilen mahkeme kararlar1 ve 7. maddenin rekabeti dnemli
oOl¢iide kisitlama ihtimali olan her orandaki hisse devrini yasaklayan ilk paragrafi
bir arada degerlendirildiginde, ABD rekabet hukukunun rakipler arasi aktif, yar1
aktif ve pasif® aznlik hisse devirlerinin tamammi birlesme-devralma rejimi
kapsaminda ele alabilecegi sonucu c¢ikarilabilecektir. Ancak, ayni maddenin
3. paragrafi ile “sadece yatirnm amagl” (only for investment) olarak
gerceklestirilen hisse devirlerine getirilen istisna, ozellikle pasif azinlik hisse
devirleri agisindan bu sonucu tartisilir kilmaktadir. Zira, anilan paragrafa gore,
7. madde, “hisseleri sadece yatirim i¢in alan ve aymi hisseleri (...) rekabetin
onemli Olgiide azaltilmasina neden olacak sekilde kullanmayan (...) kisilere”
uygulanmayacaktir.

Peki hangi hisse devirleri, sadece yatirim amacgh olarak kabul edilecek
ve sOz konusu istisnadan yararlanabilecektir? Belli bagh davalardaki igtihat
incelendiginde, bu soruya verilecek cevabinin pasif hisse devirleri oldugu
goriilmektedir (Gilo 2000, 30). Bu baglamda, kontrol imkani elde etmek
niyetiyle gerceklestirilen azinlik hisse devirleri (aktif azinlik hisse devirleri)
istisna kapsami disindadir (Gilo 2000, 31). Benzer sekilde, kontrol imkani
tanimamakla beraber hedef tesebbiis lizerinde “belirli bir etki” uygulama imkani
veren azinlik hisse devirleri de (var: aktif azinlik hisse devirleri) “sadece yatirim
amacli” olarak degerlendirilmeyecek ve istisnadan yararlanamayacaktir (OECD
2008, 25). Netice itibariyla, istisna hiikmii, yukarida da isaret edildigi lizere,
yalnizca pasif azinlik hisse devirleri bakimindan s6z konusu olabilmektedir.

Bu noktada, rakipler arasi pasif azinlik hisse devirlerinin rekabetin
onemli Ol¢lide sinirlandirilmast sonucunu doguracagi diisiiniilse bile yine de
istisnadan yararlanip yararlanamayacagi tartismasi agilmaktadir (Dubrow 2001,
116). Konuya iliskin igtihadi inceleyen Gilo (2000, 29-33), pasif azinlik hisse
devirlerinin fiili olarak (de facto) istisnadan yararlandig1 sonucuna ulagmaktadir.
Zira, mahkeme kararlarina gore, aktif ve yart aktif hisse devirlerinin Clayton
Yasast 7. madde kapsaminda bir ihlal teskil ettigini gostermek i¢in sadece
rekabetin kisitlanma ihtimalini glindeme getirmek yeterliyken, pasif azinlik hisse
devirlerinde, davacinin rekabetin fiili olarak kisitlandigin1  gostermesi
gerekmektedir. Oysa, niteligi geregi pasif azinlik hisse devirlerinin yaratacagi
rekabet sorunlari, tipki kontrol degisikligi yaratan birlegsme-devralmalarda
oldugu gibi olasiliklidir ve fiili olarak rekabeti kisitladiklarinin tespiti veya
ispati, neredeyse imkansizdir (Gilo 2000, 32).

Bu ¢ercevede Dubrow (2001, 116-117), rakipler arast azinlik hisse
devirlerinin “sadece yatirim amagli” olarak degerlendirildigi ve dolayisiyla
7. maddeyi ihlal etmedigi sonucuna ulagilan iki davayr Orneklemektedir.

3% Bkz. 1. Bolim
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Bunlardan Anaconda davasinda®, mahkeme, Crane’e rakip olan bir tesebbiisiin
kontroliinii elinde bulunduran Anaconda’nin %22,6 oranindaki hissesinin Crane
tarafindan devralinmasi igslemini “sadece yatirim amagli” bir devir olarak kabul
etmistir. Mahkemenin bu sonuca ulagmasindaki en biiyiikk etken, Crane’in
Anaconda’daki hisselerini tamamen pasif kilacagina yonelik taahhiitleri
olmustur. Bu taahhiitler uyarinca; Crane hisse oranin1 mevcut seviyenin iizerine
¢ikarmayacak, yonetim kurulunda temsil edilmeyecek ve oy hakkini rekabetin
onemli olgiide kisitlanmasi sonucunu doguracak sekilde kullanmayacaktir.

Tracinda davasinda® da, mahkeme, rakipler arasi azinlik hisse devrini,
islem sonucunda, devralan tarafin rakip tesebbiis {izerinde kontrol uygulama
imkant olugmayacagi ve yonetim kurulunun tesekkiilinde s6z sahibi
olamayacagi gerekceleriyle “sadece yatinm amagli” bir devir olarak
degerlendirmis ve islemin istisnadan yararlandigina hilkkmetmistir.

Dubrow (2001)’a gore, sdz konusu kararlar, rakipler arasi pasif azinlik
hisse devirlerine iligskin iglemlerin mahkemeye intikal etmesi halinde “sadece
yatirim amagli” olarak degerlendirilecegini gosterse de, dzellikle DOJ ve taraflar
arasinda uzlagmaya varilarak neticeye baglanan ve dolayisiyla dava konusu
yapilmayan bazi dosyalarda, 7. maddenin istisna hiikkmii tamamen gérmezden
gelinmekte ve rekabeti kisitlama ihtimali, pasif azinlik hisselerinin ayrigtirilmasi
icin yeterli bir gerekge olarak sunulmaktadir®'.

Gerek FTC gerekse DOJ tarafindan uzlasma ile sonuglandirilan rakipler
aras1 azinlik hisse devirlerine iliskin dosyalarin yeterli hukuki ve ekonomik
aciklamay1 icermedigine ve Ozellikle DOJ’un ayrigtirma kararlarinin hukuken
hatal1 olabilecegine yonelik elestiriler bir kenara (Dubrow 2001), s6z konusu
dosyalar, ABD rekabet otoritelerinin®* rakipler arasi azmlik hisse devirlerini
uygulamada nasil ele aldiklarini gostermesi bakimindan énemlidir.

Bu ¢ergevede, asagida FTC ve DOJ’un rakipler arasi azinlik hisse
devirlerine yonelik uygulama &rnekleri incelenecektir. Oncelikle ayristirma
kosulu getirilmeyen ve rakip tesebbiisteki azinlik hissesinin tamamen pasif hale
(kontrol veya belirli bir etki imkaninin sinirlandigi) getirilmesi sartiyla izin

39 Anaconda Co. v. Crane Co., 411 F. Supp. 1210, 1219 (S.D.N.Y. 1975)
40U.S. v. Tracinda Inv. Corp., 477 F. Supp. 1093, 1098 (C.D. Cal. 1979)
I Dubrow (2001), taraflarin bu dosyalarda DOJ ile uzlasmaya vararak rakip tesebbiisteki
hisselerini ayristirmaya razi olmalarini, kismen, rakipler arasi azinlik hisse devrinin genis ¢apl
baska bir devir isleminin pargasi olarak giindeme gelmesine ve taraflarin ‘ayristirma’y1 bu iglemi
geciktirmeden gerceklestirebilmek adina oOdedikleri ufak bir vergi olarak gdrmelerine
baglamaktadir. Dolayisiyla, yazara gore, ayni islemler mahkemeye intikal etse, muhtemelen
“sadece yatirrm amagli” devirler olarak degerlendirilecek ve istisna kapsaminda olduklarma karar
verilecektir.
42 Gerek ABD rekabet hukuku gerekse FTC ve DOJ’un ABD rekabet mevzuatindaki konum ve
islevleri hakkinda genel bir bilgi i¢in bkz. (OECD 1998) ve (OECD 2004).
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verilen, bir bakima Clayton Yasasi’nin istisna hiikkmiiniin uygulandigi dosyalar
ele alinacaktir. Sonrasinda ise tamamint DOJ’un inceledigi ve ayristirma kosulu
getirilen dosyalar degerlendirilecektir.

3.2.1. Pasif Hale Getirilmesi Kosuluyla izin Verilen
Rakipler Aras1 Azinhk Hisse Devirleri

Lockheed Martin/Loral®

FTC, Lockheed Martin ve Loral Corporation arasinda gerceklesecek
devir islemini incelemis ve islemin, iki uydu pazarinda rekabetin kisitlanmasina
sebep olacagini ileri stirmiistiir.

Devir islemini diizenleyen anlagmalar uyarinca; Lockheed Martin, Loral
Corporation’t uzay teknolojileri ve telekomiinikasyon alanindaki faaliyetleri
disinda biitlinliyle devralacak, Loral Corporation’in ve istiraklerinin anilan
faaliyetleri Loral Space isimli yeni kurulacak bir tesebbiise nakledilecek™ ve
Lockheed Martin Loral Space’in %20 azinlik hissesine sahip olacaktir.
Lockheed Martin’in azinlik hissedar1 olacagi Loral Space ise halihazirda
Lockheed Martin ile iki tip uydu pazarmmda fiili rakip olan Space
Systems/Loral’m  %33,33  hissesini ve  sirketin  kontroliinii  elinde
bulundurmaktadir. Bunlarin disinda, islem, Loral Space yonetim kurulu bagkani
ve CEO’sunun Lockheed Martin’in yonetim kurulu baskan yardimcisi olarak
atanmasim ongormektedir®.

FTC’ye gore, her iki uydu pazarinda da yogunlagma oranlar1 ve giris
engelleri oldukga yiiksektir. Devir ile birlikte bu pazarlarda Lockheed Martin ve
Loral Space arasindaki fiili rekabet tamamen ortadan kalkacak, pazarda faaliyet
gosteren tesebbiisler arasinda isgbirligi ve koordinasyon ihtimali artacak ve
neticede tiiketiciler daha yiiksek fiyatlar 6deyecektir®.

Dosya FTC ve taraflarin uzlagsmasi ile son bulmustur. FTC tarafindan
yayimlanan Consent Order uyarinca, Lockheed Martin’in Loral Space’deki
ortakligini %20 ortaklik pay1 sinirlandirmasi, Space Systems/Loral ve Lockheed
Martin’in herhangi bir yoneticisi yahut yonetim kurulu {iyesinin ayn1 zamanda
diger tarafin yoneticisi veya yonetim kurulu iiyesi olarak ¢aligmamasi, taraflarin
uydu faaliyetlerine iligkin gizli bilgilerinin karsilikli olarak paylasilmamasi, iki
taraf yonetici veya yonetim kurulu {iyelerinin maaslarinin Lockheed Martin’in

4 Lockheed Martin Corp., Docket No. C-3685
4 18 Nisan 1996 tarihli FTC Basin Duyurusu: “Lockheed Martin to Settle Charges in Loral
Acquisition”
4> Complaint, 21. par
% Ibid 26., 34 ve 36. par
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uydu pazarindaki karliligi ile iliskilendirilmemesi kosullariyla isleme izin
verilmistir.

Medtronic/Physio Control*’

FTC, Medtronic’in Physio Control’u devralmasini incelemeye almis ve
devrin “otomatik eksternal defibrilatorler” (AED)* pazarnda rekabetin
kisitlanmasi sonucunu doguracagini iddia etmistir.

AED pazari, sadece 1¢ tesebbisiin faaliyet gosterdigi oldukga
yogunlasmis, giris engelleri yiiksek bir pazardir ve FTC’nin tespitine gore,
Physio Control, %60 pazar pay1 ile sdz konusu pazarda lider konumdadir.
Medtronic, AED iiretim ve satis1 ile istigal etmemektedir, ancak Physio
Control’un bu pazardaki iki rakibinden biri olan SurVivaLink’te %10’un altinda
hissesi bulunmaktadir. Aralarindaki yatinm anlagsmasi geregince Medtronic,
SurVivaLink’e bir yonetim kurulu {iyesi atama, kamuya ag¢ik olmayan rekabete
duyarl: bilgilerine erisebilme ve hissedar oyu gerektiren her tiirlii meselede oy
kullanma haklarina sahiptir.

FTC’ye gore, Physio Control’un dogrudan rakibi olan SurVivaLink’ teki
pay sahipligi ve sirket tizerindeki yetkileri sebebiyle Medtronic’in bu haliyle
Physio Control’u devralmasi, iki rakip arasindaki rekabetin ortadan kalkmasina,
taraflar arasinda isbirligi ve koordinasyon ihtimalinin artmasina, yenilik
giidiisiinlin azalmasina ve neticede tiiketici fiyatlarinin yilikselmesine neden
olacaktir.

Dosya uzlasma ile sonuglanmigtir. Medtronic; SurVivaLink’e yonetim
kurulu iiyesi atamamayi, ticari kararlarma katilmamayi, kamuya acik olmayan
gizli Dbilgilerine erismemeyi, oylarmin diger hissedarlarin oylar1 oraninda
dagitilmasimni ve FTC’ye On bildirimde bulunmaksizin sirketteki hisse oranini
artirmamayi kabul etmis ve bu sartlarla isleme izin verilmistir.

Carlyle-Riverstone/Kinder Morgan®

Akaryakit depoculugu pazarinda faaliyet gosteren Kinder Morgan’in
Carlyle-Riverstone’un da aralarinda bulundugu tesebbiisler tarafindan

4T Medtronic Inc., Docket No.3842
48 Automated External Defibrillators: Acil durumlarda kalp krizi gegiren kisilere tibbi bilgisi
smirl kimselerin ilk miidahaleleri igin gelistirilmis taginabilir otomatik cihazlar
* File No. 061 0197Docket No. C-4183
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devralinmasi islemine FTC itiraz etmis ve devrin ilgili pazarda rekabeti
kisitlayacagim ileri siirmiistiir.>

Islem neticesinde Kinder Morgan’m yaklasik %11,3 oramindaki hissesi
Carlyle Grubu; yaklasik %11,3 oranindaki hissesi ise Carlyle Grubu ve
Riverstone’un ortak kontrolleri altinda bir ortak girisim olan Carlyle-Riverstone
tarafindan devralinacaktir. Devrin ardindan Carlyle Grubu ve Carlyle-
Riverstone, Kinder Morgan’in yonetim kuruluna birer {iye atama hakkini elde
edecek ve tesebbiisiin rekabete duyarli gizli bilgilerine erisme imkani
bulacaklardir.

Carlyle-Riverstone islem oncesinde Kinder Morgan’in ilgili pazarda
rakibi olan Magellan’in %50 hissesine, yonetim kuruluna iki liye atama ve
tesebbiisiin stratejik kararlarini veto etme yetkilerine sahiptir.

FTC’ye gore, Carlyle ve Carlyle-Riverstone’un Magellan’da sahip
olduklart1 kontrol imkaninin ve sirketin rekabete duyarli Dbilgilerine
erigebilmelerinin, Magellan’in rakibi olan Kinder Morgan’daki yonetim kurulu
iiyesi atama ve gizli bilgilerine erigme yetkileri ile birlesmesi, oldukca
yogunlasmis olan ilgili pazarin en biiyiilk iki oyuncusu arasinda rekabeti
tamamen ortadan kaldirabilecek, gerek Magellan ve Kinder Morgan gerek
pazardaki diger tesebbiisler arasindaki gizli isbirligi ve koordinasyonu
kolaylastiracak veya bdyle bir ihtimalin artmasina sebep olacaktir.

Dosya uzlagsma ile sonuglanmistir. FTC’nin endiseleri dogrultusunda
Carlyle Grubu, Riverstone ve Carlyle-Riverstone, Kinder Morgan’da hissedar
olduklar siire boyunca Magellan’a yonetim kurulu {iyesi atamamayi, Magellan
iizerinde kontrol veya benzeri bir etki uygulamamayi, Kinder Morgan ve
Magellan arasinda rekabete duyarli bilgilerin degisimini 6nlemek i¢in gerekli
diizenlemeleri yapmayi, Kinder Morgan’daki hisse oranlarim1 FTC’ye o6n
bildirimde bulunmaksizin artirmamayi ve iki rakip tesebbiisiin bagimsiz varliklar
olarak piyasada faaliyet gostermelerini teminen getirilen s6z konusu kosullara
uyulup uyulmadigini denetlemek i¢in FTC tarafindan bir “Uygulama
Gozetmeni’ atanmasini kabul etmislerdir.

5925 Ocak 2007 tarihli FTC basmn duyurusu, “FTC Challenges Acquisition of Interests in Kinder
Morgan, Inc. by The Carlyle Group and Riverstone Holdings”
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3.2.2. Aynistirma Karari ile Son Bulan Rakipler Arasi
Azinlik Hisse Devirleri

AT&T/TCI®

AT&T’nin TCI’'1 devralmasi DOJ tarafindan incelenmis ve devrin cep
telefonu hizmetleri pazarmda rekabeti kisitlayacagr ileri siiriilmiistiir. AT&T,
islemin gerceklesecegi tarihte s6z konusu pazardaki en biiylik iki saglayicidan
biridir. AT&T’nin devralacagi TCI ise yine aymi pazarda iilke ¢apinda faaliyet
gosteren SprintPCS’in  %23,5 oraninda hissesini elinde bulundurmaktadir.
Dolayisiyla devir islemini takiben AT&T, rakibi SprintPCS’in hissedar1 olacak
ve DOJ’a gore bu hissedarlik,

ilgili pazarlarda rekabeti 6nemli Olgiide azaltacaktir. AT&T, SprintPCS’in
azinlik hisselerini devralmak suretiyle, miisterilerinin cep telefonu hizmeti
saglayicis1 olarak AT&T yerine SprintPCS’i se¢melerini engelleme
giidiisiinii asag1 g¢ekecektir. Devralma isleminin neticesinde, bir miisteri
AT&T yerine SprintPCS’i sectigi zaman AT&T, SprintPCS’in hissedari
olarak dolayli bicimde bundan fayda gorecektir. Bu hissedarlik sebebiyle,
AT&T, SprintPCS’in kayda deger bir rakip oldugu bolgelerde miisterilerinin
diger cep telefonu hizmeti saglayicilarina yonelmesini engellemek icin
fiyatlarim diisiirme (...) yoniinde daha zayif bir giidiiye sahip olacaktir™.

DOJ, iki senelik bir siire zarfinda, ilgili pazara girisin islemin rekabet
lizerinde yaratacagi zararlar telafi etmeye yetecek seviyede olmayacagi
goriisiindedir™.

Dosya uzlagsma ile sonuglanmigtir. Varilan uzlasmaya gore, AT&T nin
SprintPCS’te sahip oldugu hisseler, atanacak bir kayyum tarafindan kademeli
olarak bes sene igerisinde tamamen ayristirilacaktir.

AT&T-TCI dosyast, calismamizin ikinci bolimiinde agiklanan tek tarafli
etkilere yaptig1 vurgu bakimindan 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Hakikaten, Dubrow
(2001, 121)’un da belirttigi gibi, DOJ, islemin rekabet iizerindeki etkilerini
degerlendirirken, AT&T’nin SprintPCS {izerinde en ufak bir kontrol imkani
olmasa ve aralarinda rekabete duyarli bilgi degisimi bulunmasa dahi salt
rakibinde sahip oldugu azinlik pay1 sebebiyle tek tarafli olarak daha az rekabetgi
davranacagi endisesini 6ne ¢ikarmaktadir.

Nitekim, isleme iliskin “Rekabetci FEtki Degerlendirmesi”, bir
tesebbiisiin rakibinde azinlik hissesine sahip olmasinin yaratacag: tek tarafli

5! United States v. AT&T Corp. and Tele-Communications Inc., No. 1:98CV03170
52 Complaint 18. par
> Tbid
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etkilere ve bunun rekabet iizerindeki sonuglarina iliskin iktisat teorisinin ag¢ik bir
yansimasi goriiniimiindedir™:

(...) Bir tesebbiis fiyatlarma (veya hizmet kalitesini artirmaya yonelik olas1
yatirimlara) iligkin bir karar alirken, kararinin doguracagi su iki etkiyi
tartmak durumundadir. Daha yiiksek bir fiyat (veya hizmet kalitesine yonelik
daha diigik yatirnm), hizmeti tesebbiisten almaya devam eden miisteriler
sayesinde daha fazla gelir getirecektir. Ancak daha yiiksek bir fiyat (veya
daha diigilk hizmet kalitesi), ayni zamanda, mevcut veya potansiyel
misterilerden bir kisminin hizmeti bir rakipten satin almasina ve bdylece
tesebbiisiin gelirinin azalmasina sebep olacaktir™.

Dolayisiyla, bir tesebbiis kendi iiriiniine yonelik talep esnekligi veriyken,
toplam gelirinde diisiise yol agacak bir fiyat artigina gitmeyecektir. Ancak ikinci
bolimde de aciklandigi tizere, aymi tesebbiis rakibinin azinlik hisselerini
devraldiginda

bu devrin ardindan ayr1 bir kari engoklayan fiyat seviyesi (veya hizmet
kalitesi) hesabiyla karsi karsiya kalacaktir. Devrin ardindan, fiyat artisina
(veya hizmet kalitesindeki diisiise) cevap olarak rakiplere yonelecek
misterilerin bir kismi, devralinan tesebbiisten hizmet almaya baslayacak ve
dolayistyla, bu miisterilerin alimlarinin yaratacagi gelir, (devralinan rakip
tesebbiis yoluyla) dolayli olarak fiyatim yiikselten (veya hizmet kalitesini
diisiiren) devralan tesebbiis tarafindan kazanilmaya devam edecektir.
Boylece, devir tek tarafli olarak bir tesebbiisiin fiyatlarin1 devir olmasaydi
artiracagindan daha ¢ok artirmasina (veya devir olmasaydi hizmet kalitesine
yapacagindan daha az yatirim yapmasina) sebep olabilecektir™®.

US West/Continental Cable®’

US West’in Continental Cable’t devralmasi islemi DOJ tarafindan
incelenmis ve devrin “6zel adanmus telefon hizmetleri pazari”’nda (dedicated
services) rekabetin kisitlanmasi sonucunu doguracag ileri siiriilmiistiir.

US West, ilgili pazar1 da kapsayan yerel telekomiinikasyon hizmetleri
pazarinda hakim durumdadir. Islem tarihinde Continental Cable, “6zel adanmus
telefon hizmetleri pazari’nda faaliyet gosteren TCG’nin %20 azinlik hissesine
sahiptir ve yonetim kuruluna iki iiye atamaktadir. DOJ’a gore, islemin ardindan,
US West’in rakibi TCG’de sahip olacagi azmlik hissesi sebebiyle, “TCG’ye

5% S5z konusu degerlendirme yapilirken pazarin yogunlasmis yapisi da dikkate almmustir.
55 Competitive Impact Statement, C. Anticompetitive Effects of the Merger, 2. par.
% Ibid, 3. par
57 United States v. US West, Inc. and Continental Cablevision Inc., No. 96-2529
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yonelecek miisteri kayiplar1 US West igin eskisi kadar zarar verici olmayacak®®”
ve bu sebeple de US West fiyat seviyesini diisiirme veya hizmet kalitesini
artirma gibi rekabetci davranislardan kaginacaktir. Dikkat edilecegi lizere, DOJ
bu degerlendirmesiyle yine rakipler arasi azinlik hissedarliklarinin tek tarafli
etkilerini vurgulamaktadir.

Yine DOJa gore devir, koordinasyon ihtimalini de glindeme
getirmektedir. US West, TCG’nin hissedar1 olarak TCG’nin -genisleme
politikas1 gibi- gizli ve rekabete duyarli kararlari hakkinda 6nceden ve ayrintili
bilgi sahibi olabilecek ve bu bilgiyi kullanarak TCG’nin rekabet politikasini
daha maliyetli ve daha riskli hale getirebilecek 6nlemler alabilecektir.

Dosya uzlasma ile sonuglanmigtir. DOJ’un endiseleri dogrultusunda US
West, TCG’deki hisselerini iki sene icerisinde ayristirmay1 ve bu siire zarfinda
hissedarligin1 tamamen pasif bir halde yiiriiterek TCG’ye yonetim kurulu iiyesi
atamamayi, toplantilarina katilmamay1 ve hassas gizli bilgilerine erigmemeyi
kabul etmis, isleme bu sartlarla izin verilmistir.

AT&T/Media One”

AT&T’nin Media One’1 devralmasi islemi DOJ tarafindan incelenmis ve
devrin genigsbant hane internet hizmetleri pazarinda (residential broadband
services) rekabetin Onemli Olglide kisitlanmasi sonucunu doguracag iddia
edilmistir.

AT&T, pazarda faaliyet gosteren en biiylk saglayici olan
Excite@Home’ un kontroliinii elinde bulundurmaktadir. Devralinan Media One,
ayn1 pazardaki ikinci en biiyiik saglayic1 ServiceCo LLC’nin %34 hissesine ve
yonetimi tizerinde 6nemli yetkilere sahiptir.

DOJ’a gore, halihazirda Excite@Home u kontroliine sahip olan AT&T,
devrin ardindan rakibi ServiceCo LLC iizerinde dnemli yonetim yetkilerine
kavusacak ve rekabete duyarli bilgilerine erisme imkani elde edecektir. Bu
durum da iki taraf arasinda gizli isbirligi ve koordinasyon olusmasini
kolaylastiracak ve pazarda rekabetin Onemli Olciide kisitlanmasina, hatta
“tamamen ortadan kalkmasina®” neden olacaktir.

Dosya uzlagsma ile sonuglanmistir., AT&T, ServiceCo LLC’de sahip
olacagi hisseleri tamamen ayristirmayi ve ayristirma islemi tamamlanana dek
sirketin yonetimine katilmamayi, gizli bilgilerine erismemeyi kabul etmis ve
isleme bu sartlarla izin verilmigtir.

38 Ibid, Competitive Impact Statement, C. Anticompetitive Effects of the Merger, 2. par
* United States v. AT&T Corp. and Media One, Inc., No. 1:00CV01176
80 Competitive Impact Statement, C. Anticompetitive Effects of the Merger, 2. par
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AT&T-Dobson®

DOJ, AT&T’nin Dobson’1 devralmasi islemini incelemis ve islemin
rekabeti smirlayacagimi ileri siirmiistir. AT&T ve Dobson kablosuz
telekomiinikasyon hizmetleri pazarinda faaliyet gostermektedir. AT&T, iki
cografi pazarda, devralacagi Dobson’m ciddi ve onemli rakibi olan iki ayn
sirkette azinlik hissesine sahiptir.

DOJ’a gore AT&T nin her iki sirketteki pay1 da kiiciik olmakla birlikte,
bu sirketlerin temel ticari kararlarimi etkileyebilme ve gizli bilgilerine erigsme
imkan1 bulunmaktadir. Dolayisiyla AT&T, islemin ardindan tamamina sahip
olacag1 Dobson ve halihazirda azinlik hissedar1 oldugu rakip sirketlerin pazarda
koordinasyon iginde hareket etmelerini saglayabilecek veya bu sirketlerin
kendisine karsi etkin bir rekabete girismelerinin Oniine gecebilecektir. DOJ,
pazarin yogunlasmis yapisini ve giris engellerinin yiiksekligini de dikkate alarak,
islemin rekabetin kisitlanmasi sonucunu doguracagini dngérmektedir.

Varilan uzlagma uyarinca AT&T, rakip sirketlerdeki azinlik hisselerini
elden ¢ikarmay1 veya bu hisseler sebebiyle sahip oldugu yetkilerden feragat
etmeyi kabul etmistir.*®

8! United States v. AT&T Corp. and Dobson Communications Corporation, No. 1:07CV01952
82 Tezin teslim edildigi tarih itibartyla dosya nihayete ermemistir.
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BOLUM 4

AB REKABET HUKUKU ACISINDAN
RAKIPLER ARASI
AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

Avrupa Birligi (AB) rekabet hukukunda rakipler arasi azinlik hisse
devirleri, “Tesebbiisler Arasi Yogunlagsmalarin Kontroli Hakkinda Konsey
Tizigi®” (139/2004 sayili Birlesme Tiiziigii veya Tiiziik) ile Roma
Antlagmasi’nin (RA) 81. ve 82.% maddeleri kapsaminda
degerlendirilebilmektedir. Asagida, s6z konusu hukuki diizenlemeler ve bu
diizenlemeler kapsaminda rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik dnemli
uygulama Ornekleri agiklanacak, ardindan bu agiklamalar ¢ercevesinde genel bir
degerlendirme yapilacaktir.

4.1.139/2004 SAYILI BIRLESME TUZUGU

AB rekabet hukukunda tesebbiisler arasi devir islemleri genel olarak
139/2004 sayili Birlesme Tiiziigii ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Herhangi bir
devir, AB boyutunda yogunlagsma dogurucu bir islem olarak nitelendirildiginde,
Avrupa Komisyonu (Komisyon) tarafindan 139/2004 sayili Birlesme Tiiziigl
kapsaminda degerlendirilmektedir.

Tilizik’tin 3(1) maddesine gore, yogunlasma, kontrolde kalici bir
degisiklik olmasina baghdir. Kontrol ise yine Tiiziik’iin 3(2) maddesi uyarinca,
bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama imkani veren her tiirlii hak
vasitasiyla elde edilebilmektedir.

65

Gerek Tizik gerekse Tiizik’e iliskin “Konsolide Duyuru
incelendiginde, AB birlesme-devralma rejiminin esas olarak kontrol kavrami

83 «“Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations
between undertakings (the EC Merger Regulation)”, OJ L 24, 29.1.2004. 4064/89 sayil1 Tiiziik’{in
yerini almugtir.

% Bundan boyle 81. madde ve 82. madde olarak anilacaktir.

85 «Commission Consolidated Jurisdictional Notice Under Council Regulation (EC) No 139/2004
on the Control of Concentrations Between Undertakings”
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iizerinde sekillendigi goriilmektedir. Gergekten de, Konsolide Duyuru’da,
Tiiziik’iin sadece kontrol unsurunu temel aldig1 ve sadece “ilgili tesebbiislerin
kontroliinde kalict bir degisiklik yaratan islemler’in Tiiziik kapsaminda
goriildiigli, dolayisiyla bir devir isleminin yogunlagsma olarak tanimlanip
tamimlanmayacagmin “niceliksel olmaktan ziyade niteliksel Olgiitler”ce
belirlenecegi agikca belirtilmektedir®.

4.1.1. Tiiziik Kapsaminda Tek Basina Azinlik Hisse Devirleri

Yogunlagma kavraminin niceliksel olmaktan ziyade niteliksel Glgiitlere
dayandirilmasi, tam da, azinlik hisse devirleri bakimindan ayri bir Gnem
tasimaktadir. Buna gore, devredilen hisse veya bu hissenin verdigi oy hakki
orani %50 nin altinda bile olsa, devrin kontrolde kalici degisiklige yol agmas1 ve
islemin yogunlagma olarak kabul edilmesi s6z konusu olabilecektir.

Nitekim Konsolide Duyuru, azinlik hisse devirlerinin ¢esitli sekillerde,
hukuken (de jure) ve fiilen (de facto), tek basina veya ortak kontrol olusmasina
sebebiyet verebilecegini ayrmntili olarak agiklamaktadir®. Ornegin, yonetim
kurulu {iyelerinin yaridan fazlasin1 atama yetkisi gibi -azinlik hisselerine
baglanmig- 6zel haklar, azinlik hissedarinin Aukuken tek basma kontrol sahibi
oldugu anlamina gelecektir®. Konsolide Duyuru’ya gore, buna benzer haklarimn
yoklugunda dahi, diger hisselerin olduk¢a daginik olmasi ve hissedarlarin
gecmis tarihli genel kurullara katilim seviyesi gibi unsurlar dikkate alinarak, bir
azinlik hissedarinin, sahip oldugu hisse orami ile sirketin genel kurulunda
cogunlugu elde etmesi ve fiilen tek basina kontrol sahibi olarak kabul edilmesi
de miimkiindiir®.

Bu yaklasimi benimseyen Komisyon, Arjomari/Wiggins kararinda’,
Arjomari’nin devralacagi %39 azinlik hissesi ile Wiggins iizerinde tek basina
kontrol sahibi olacagin1 tespit etmistir. Zira geride kalan %61 oranindaki hisse,
yaklasik 107.000 hissedar arasinda dagilmis durumdadir ve bunlardan higbiri
%4’ten fazla paya sahip degildir.

Aker/Kvaerner kararmda’' ise Komisyon, gecmisteki genel kurullara
katilim seviyesinin diisiikligiinii degerlendirerek, %26,7 oranindaki hisse devri
neticesinde Aker’in Kvaerner lizerinde tek basina kontrol uygulama imkan1 elde
edecegi sonucuna ulagmistir (Reynolds ve Anderson 2005).

% Ibid, 7. par.
7 Ibid 57,59, 64-68, 74-80. par.
8 Ibid 57. par.
% 1bid 59. par.
0 Case No. IV/M.25
"I Case No. COMP/M.2117
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Netice itibariyla, AB birlesme-devralma rejimi, kontrol degisikligine yol
acan azinlik hisse devirlerini, diger bir ifadeyle, Tez’in 1. boliimiinde
tamimlandi1 sekliyle aktif azinlik hisse devirlerini devredilen hisse oranindan
bagimsiz olarak Tiiziik kapsaminda degerlendirmekte, kontrol degisikligine yol
acmayan yari aktif ve pasif azinlik hisse devirlerini ise, asagidaki 6rnekte de
goriilecegi iizere, tek basma yogunlasma olarak nitelendirmemektedir’.

Yukarida yer verilen Aker/Kvaerner dosyasina iliskin olarak
Komisyonun ikinci asama sorusturmaya baslamasi iizerine (Reynolds ve
Anderson 2005), Aker Kvaerner’deki hisse oranimi bundan boyle kendisine
kontrol imkani vermeyen %17,8’e indirmeyi kabul etmis ve boylece Komisyon,
islemin bu haliyle bir yogunlasma olmadigina kanaat getirerek dosyayla ilgili
baskaca bir islem yapmamaya karar vermistir”.

4.1.2. Baska Bir Devir isleminin Parcas1 Olan Rakipler Arasi
Azinlik Hisse Devirleri

Yukarida da ifade edildigi iizere, Komisyon, bir tesebbiisiin bagka bir
tesebblise ait azinhik hisselerini devralmasina iliskin dosyalarda, azinlik
hisselerinin kontrol imkani verip vermedigine bakmakta, kontrol imkamn
vermeyen azinlik hisse devirlerini Tiiziik kapsaminda gérmemektedir. Ornegin
A sirketi B sirketinin %10 hissesini devraldiginda, A ve B rakip olsa da olmasa
da, yalnizca %10 oranindaki hissenin A sirketine B {izerinde kontrol imkant
verip vermedigi incelenmektedir.

Ancak rakipler aras1 azinlik hissedarliklari, kontrol degisikligine yol
acan bagka bir devir isleminin Tiizilk kapsaminda degerlendirilmesi esnasinda
zaman zaman giindeme gelebilmektedir. Ornegin, A sirketi B sirketini
devralmak {izere Komisyon’a basvurdugu sirada A’nin B’ye rakip olan C
sirketinde %10 oraninda azinlik hissesi varsa, Komisyon A ve B arasindaki
isleme iliskin degerlendirme yaparken, A’nin C’de sahip oldugu hissedarligin
rekabet lizerindeki etkilerine de yer verebilmektedir. Bunu yaparken de -pazarin
yapisi, azinlik hissedarinin rakip tesebbiis iizerindeki etki derecesi ve azinlik
hissedarlig1 sebebiyle rakipler arasinda olusacak yapisal baglar gibi- kontrol
kavramindan daha genis unsurlari dikkate almaktadir (Reynolds ve Anderson
2005, 4).

2 {1k basta kontrol degisikligine yol agacakken Komisyon’un 2. asama sorusturmaya baslamasi
iizerine taraflarin hisse oranlarini kontrol imkani vermeyecek seviyelere indirdigi ve islemin bu
sekilde Tiiziik kapsami disina ¢iktigi diger 6rnekler igin bkz. (Reynolds ve Anderson 2005,3)
7312.12.2000 tarih, IP/00/1445 sayilt Basin Duyurusu, “Aker Maritime withdraws takeover of
Kvaerner as the Commission opens proceedings.”
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Nitekim Toshiba/Westinghouse karar’, islem sonrasinda rakip hale
gelecek bir tesebbiisteki kontrol hakki vermeyen azinlik hisselerinin de
Komisyon tarafindan rekabeti kisitlayic1 olarak kabul edilebilecegine isaret
etmektedir”. Islem uyarinca Toshiba, Westinghouse’un ¢ogunluk hisselerini ve
kontroliinii devralacaktir. Iki tesebbiis de niikleer enerji santrallerine iliskin
cesitli pazarlarda faaliyet gostermektedir. Bu pazarlardan niikleer yakit demeti
(nuclear fuel assembly) pazarinda, taraflardan sadece Westinghouse faaldir.
Toshiba’nin ise bu pazarda dogrudan bir faaliyeti yoktur, ancak ayni1 pazardaki
GNF’de kendisine %24,5 oraninda oy hakki veren azinlik hissesi bulunmaktadir.

Komisyon, s6z konusu pazarda, aralarinda Westinghouse ve GNF’nin de
bulundugu sadece dort tesebbiisin mevcut oldugunu belirttikten sonra,
Toshiba’nin GNF’deki hissedarliginin pazardaki rekabet iizerindeki etkilerini
degerlendirmeye gecmistir. Bu degerlendirmeyi yaparken, oncelikle, sahip
oldugu azinlik hissesinin Toshiba’ya GNF iizerinde (ortak) kontrol imkan1 verip
vermedigini incelemistir. Inceleme neticesinde, Toshiba’nin yonetim kuruluna
iiye atama veya bazi1 kararlar veto edebilme gibi yetkileri bulunmakla birlikte bu
yetkilerin kendisine GNF’yi kontrol etme imkani tamimadigina, dolayisiyla
Toshiba/Westinghouse ve GNF’nin ayri tesebbiisler olarak ele alinmalari
gerektigi kanaatine ulagmustir.

Yine de, Komisyona gore, giris engelleri son derece yiiksek ve oldukga
yogunlasmis bu pazarda, islemin, dogrudan rakip haline gelen
Toshiba/Westinghouse ve GNF arasindaki potansiyel rekabeti kisitlamasi s6z
konusu olabilecektir. Toshiba, hem sahip oldugu veto yetkileriyle GNF’nin
niikkleer yakit demeti pazarindaki faaliyetlerinin kapsamini genisletmesini
engelleyebilecek hem de GNF’deki yonetim kurulu iiyelikleri ve bilgi edinme
haklar1 sayesinde ulasacagi gizli bilgileri boyle bir genislemeyi zorlastiracak
sekilde kullanabilecektir.

Komisyonun bu endiseleri dogrultusunda Toshiba’nin veto yetkileri ve
gizli bilgilere erisim konularna iligkin olarak verdigi taahhiitler, Komisyonca
yeterli goriilmiis ve isleme izin verilmistir’.

Komisyonun azinlik hissedarliginin rekabet {izerindeki etkilerini
degerlendirdigi bir diger karar, Nordbanken/Postgirot’’ kararidir. Nordbanken,
kontroliinii devralacag1 Postgirot’un iki farkli pazardaki iki ayr1 rakibinde azinlik

™ Case No COMP/M.4153

75 «Bulletin de la Concurrence, Février 2007, Controle Des Concentrations — Méme une
participation minoritaire non controlante dans une societé devenue concurrente est susceptible de
restreindre la concurrence.” http://www.salans.com/FileServer.aspx?0ID=1700&11D=0

" Komisyon kararinda, ticari sirlar sebebiyle taahhiitlerin kapsam agik¢a belirtilmemistir.
" Case No COMP/M.2567
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hissedar1 konumundadir. Bu pazarlardan ilkinde, Nordbanken’in Postgirot’un tek
rakibi olan Bankgirot’da %27 oraninda azinlik hissesi bulunmaktadir. Azinlik
hissedarliginin Nordbanken’e verdigi haklar arasinda, yonetim kurulunda temsil
edilme ve belirli kararlar1 veto edebilme yetkileri de yer almaktadir.
Nordbanken, ayrica, yonetim kurulundaki {iiyeleri ve komite toplantilarina
katilimi sayesinde islem sonrasinda rakibi olacak Bankgirot’un gizli ticari
bilgilerine de erisebilecektir. Komisyon, Nordbanken’in Bankgirot iizerinde
(ortak) kontrol uygulama imkani olup olmadigina iliskin herhangi bir
degerlendirme yapmaksizin, Nordbanken’in bu yetkilerle Bankgirot’un stratejik
kararlarin1 onemli élciide etkileyebilecegini belirtmekle yetinmistir. Komisyon’a
gore, sadece iki tesebbiisiin faaliyet gosterdigi bu yogunlagsmis pazarda
Nordbanken/Postgirot ve Bankgirot arasindaki bu yapisal baglar, islem
neticesinde iki rakip arasindaki davranmiglarin koordinasyonuna ve rekabetin
kisitlanmasina sebep olabilecektir.

Ayni sekilde, Nordbanken, bir diger pazarda Postgirot’un rakibi olan
Privatgirot’da sahip oldugu azinlik hisseleri ve yonetim kurulunda temsil
edilmesi sebebiyle, s6z konusu tesebbiis lizerinde dnemli 6l¢iide etki uygulama
imkanina sahiptir ve bu imkan pazarda rekabetin kisitlanmasi sonucunu
doguracaktir.

Nordbanken, Komisyon’'un bu degerlendirmeleri dogrultusunda,
Bankgirot’daki azinlik hissedarligina iliskin olarak, hisse oranmi %10’u
gecmeyecek bir seviyeye indirmeyi, kanunlarin bu seviyedeki azinlik
hissedarlarina tanmidig1 haklarin disinda kalan biitiin ortaklik haklarmmdan feragat
etmeyi, Bankgirot’un yonetim kurulu, ¢alisma gruplar1 ve diger birimlerinde
temsil edilmemeyi ve Bankgirot’'un ticari bilgilerine ulasmamayz;
Privatgirot’daki hissedarligima iliskin olarak ise oy hakkini kullanmamayzi,
yonetim kurulu ve diger sirket birimlerinde temsil edilmemeyi taahhiit etmistir.

Komisyon, bu kosullarin saglanmasi halinde rakip tesebbiisler arasindaki
yapisal baglarin ortadan kalkacagi ve boylece rakiplerin bagimsiz tesebbiisler
olarak rekabete devam edecekleri sonucuna ulagmistir.

Komisyon benzer sekilde AXA/GRE kararmda’®, bu defa kontrolii
devralman GRE’nin halihazirda AXA’ya rakip olan bir tesebbiisteki azinlik
hisselerinin yaratacag: yapisal baglara vurgu yapmistir. Devir igleminin taraflari
olan AXA ve GRE, sigorta sektoriinde faaliyet gostermektedir. AXA’ nin iiglincii
bliylik tesebbiis olarak yer aldigi Liiksemburg pazarinda GRE dogrudan faal
degildir, ancak pazar lideri olan Le Foyer’de %34,8 oraninda azinlik hissesi
bulunmaktadir.

8 Case No COMP/M.1453
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Komisyon, devrin Liikksemburg sigorta pazarindaki etkilerini
degerlendirirken, oncelikle, islemin ardindan AXA’nin Le Foyer’yi kontrol edip
edemeyecegini incelemis ve son sozii sdylememekle beraber, AXA’nin Le Foyer
iizerinde ortak kontrole sahip olmasimin muhtemel goriildiigiinii belirtmistir.
Ancak, Komisyon’a gore “kontrol sorusu acik birakilsa bile, GRE’nin Le
Foyer’deki hisselerinin ve oy haklarinin AXA tarafindan devralinmasi, birinci ve
tigiincii rakip arasinda 6nemli yapisal baglar yaratacaktir.”””

Komisyon, AXA’nin Le Foyer’deki biiyilk sermaye payi, yOnetim
organlarinda temsil edilmesi ve bdylece stratejik kararlarma katilabilmesi
seklinde ortaya c¢ikan bu 6nemli yapisal baglan tespit ettikten sonra, bunlarin
pazardaki rekabet lizerindeki etkilerini degerlendirmeye gegmistir. Komisyon’un
degerlendirmesine gore, oldukca yogunlagmis ve son bes sene icerisinde oyuncu
sayisinin siirekli azaldigi bu pazarda, devir oncesinde AXA ilk iki tesebbiis
kargisinda ciddi bir rakip olarak yer alirken, devrin ardindan pazar lideri Le
Foyer ile aralarinda olusacak yapisal baglar sebebiyle bu konumu degisecek, Le
Foyer ile rekabet etme giidiisii azalacak ve nihayetinde pazardaki rekabet
kisitlanacaktir.

Dosya sonunda Komisyon, AXA’nin Le Foyer’deki hisselerinin
aciklanmayan bir boliimiinii iiclincii kisilere devretmesi ve yonetim kurulu
iiyeliklerini sonlandirmasi sartiyla isleme izin vermistir.

Komisyon, yukarida genel hatlariyla yer verilen kararlarinda rakipler
aras1 azinlik hissedarligindan kaynaklanan yapisal baglarin yaratacagi rekabet
sorunlarinin  ¢oziimii i¢in, sadece rakip tesebbiis iizerinde etki uygulama
imkaninin ortadan kaldirilmasini yeterli goriirken, Exxon/Mobil birlesmesine
iliskin kararinda®™, Mobil’in rakip tesebbiisteki azinlik hisselerinin tamamen
ayristirtlmasi kosulunu getirmistir.

Mobil, Aral’da %28 azinlik hissesine sahiptir. Taraflar, s6z konusu
hissenin kontrol imkani vermedigini One siirmiisse de, Komisyon bu goriise
katilmamis ve Mobil’in halihazirda Aral’in ortak kontroliini elinde
bulundurduguna kanaat getirmistir. Ancak Komisyon’a gore, yine kontrol
imkant olup olmadigindan bagimsiz olarak, Mobil 6nemli Olciideki azinlik
hissesi sebebiyle Aral’in mali yapisinda da pay sahibi olmakta, hissedarligina
bagl oy haklar1 ve yonetim kuruluna iiye atama yetkileri sebebiyle Aral {izerinde
hissedilir bir etki uygulayabilmekte ve ayrica sirketin stratejik bilgilerine
erigebilmektedir.

Komisyon Exxon/Mobil ve Aral arasinda olusacak s6z konusu yapisal
baglar1, pazarin birlikte hakim durumun olugmasina elverisli oligopolistik yapisi

" 1bid, 24. par.
80 Case No IV/M.1383
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ile bir arada degerlendirerek, bu baglarin Exxon/Mobil ve Aral’m birbirleriyle
rekabet etme giidiisiinii ortadan kaldiracagi sonucuna ulagmustir.

Benzer sekilde, Volvo/Renault V.I. kararinda® Komisyon, diger
hususlarin yaninda, Volvo’nun Scania’da sahip oldugu %45 oranindaki azinlik
hissesinin®* tamamen ayristirilmasi sartiyla isleme izin vermistir. Komisyon’a
gore Isveg, Norveg, Finlandiya, Irlanda ve Danimarka agir yiik kamyonu
pazarinda Scania ve Volvo’nun pazar paylart birbirine yakin seviyede
seyretmektedir. Scania’daki hisselerin ayristirilmasi, bu iilkelerde Scania’nin
Volvo/Renault V.I karsisinda bagimsiz bir rakip olarak faaliyetlerine devam
etmesini saglayacagindan, Komisyon baskaca bir degerlendirme yapmadan
ayristirmanin rekabet hakkindaki endiseleri bertaraf edecegi kanaatine varmugtir.

Tekrar belirtmek gerekir ki bu kararlar, Komisyonun rakipler arasi
azinlik hissedarliklarin1 baska bir devir isleminin parcasi olarak degerlendirme
konusu yapabilecegini, ancak kontrolde kalici degisiklik unsurunu esas alan
Tiiziik kapsaminda, bdyle bir imkan vermeyen yari aktif ve pasif azinlik hisse
devirlerine rekabet acgisindan sorunlu olsalar dahi miidahale edemeyecegini
gostermektedir. Ornegin Toshiba/Westinghouse kararinda® sahip oldugu azmlik
hissesiyle GNF’yi kontrol etmedigi agik¢a belirtilen Toshiba, islemden 6nce
GNF’de hissedar olmasaydi ve fakat Westinghouse’u devraldiktan sonra
GNF’nin azinlik hissedar1 konumuna gegseydi, iki hal arasinda olusacak rekabet
sorunlart yoniinden higbir fark olmamakla birlikte, son halde Komisyon,
kontrol degisikligi ortaya c¢ikmayacagt i¢in islemi Tizik kapsaminda
degerlendiremeyecekti. Bir bagka deyisle, rakip tesebbiisteki azinlik hissesinin
ne zaman devralindigina bagli olarak, 139/2004 sayil1 Tiiziik, rekabeti kisitlama
ihtimali bulunan rakipler aras1 azinlik hisse devirlerini ex-ante kontrol etmekte
yetersiz kalmaktadir.

Nitekim bu tespit, eski “4064/89 sayili Konsey Tiiziigii’niin** (4064/89
sayill Tiiziik) Goézden Gegirilmesine Iliskin Yesil Kitap”ta (Yesil Kitap)
Komisyon tarafindan da teyit edilmektedir™. Yogunlasma kavranu baglaminda
azinlik hissedarliklarin1 da tartismaya acan Komisyon, sinirli sayida dosyada
azinlik hisse devirlerinin ayristirilmasi kararinin giindeme geldigini®, ancak

¥ Case No COMP/M.1980
82 Kararda, %45 oranindaki hissenin Volvo’ya %30’un biraz tizerinde oy hakki verdigi ifade
edilmektedir.
83 Bkz. 74. dipnot ve eslik eden metin.
84 «Council Regulation (EC) No 4064/89 of 21 December 1989 on the control of concentrations
between undertakings”, OJ L 395, 30.12.1989
85 «Green Paper on the Review of Council Regulation (EEC) No 4064/89”, 11.12.2001
8 Ibid, 105. par.
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esasen Birlesme Tiiziigi’niin kontrol olugsmadig: siirece azinlik hisse devirlerine
uygulanmadigin1®’ ifade etmektedir. Yine de, Komisyona gore,

(potansiyel olarak ortak yoneticilerle eslesmis) bir azinlik hissedarliginin,
birbiriyle baglantili sirketlerin rekabet giidiisiinii degistirip bu yolla pazarin
yapisini etkileyebilecegi haller de olabilmektedir™.

4064/89 sayili Tizik (ve aym sekilde 139/2004 sayil1 Tiiziik), kontrol
olusmadig siirece azinlik hisse devirlerini kapsamina almadigina, ancak bu gibi
devirlerin rekabeti ve pazar etkileyebilecegi durumlar olabildigine gore, akla,
AB rekabet hukukunun azinlik hisse devirleri i¢in kullanabilecegi bagka bir
enstriiman var mudir sorusu gelmektedir. Bu soru, yine Komisyon tarafindan
Yesil Kitap’ta su sekilde yanitlandirilmaktadir:

Birlesme Tiiziigli bu gibi hallerde uygulanabilir degilse de, azilik
hissedarliklarinin =~ ve  beraberinde getirdikleri rekabet sorunlarmin
degerlendirilmesinde, yerlesik i¢tihada da uygun olarak, 81. ve 82. maddeler
kullanilabilmektedir.”

Bu gercevede, asagidaki boliimiin konusunu, 81. ve 82. maddelerin
rakipler arasi azinlik hisse devirleri hakkinda uygulandigi dosya ornekleri ve
bunlarin degerlendirilmesi olugturmaktadir.

4.2. 81. ve 82. MADDELER CERCEVESINDE
RAKIPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

Kontrol imkani tanimayan rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin, en
azindan kuramsal olarak, 81. (ve muhtemelen 82.) maddenin kapsaminda
goriilebilecegini ifade eden ilk uygulama Ornegi Philip Morris davasidir”
(Milanesi ve Winterstein 2002; Reynolds ve Anderson 2005; Russo 2006;
Struijlaart 2002).

Dava, BAT ve Reynolds tarafindan, Philip Morris ve Rembrant
arasindaki sozlesmelerin 81. ve 82. maddeleri ihlal etmedigine yonelik
Komisyon kararlarinin iptali talebiyle ATAD nezdinde acilmigstir. Bahsi gegen
sozlesmeler uyarinca, sigara pazarinda faaliyet gdsteren Philip Morris,
Rembrant’in kontrol ettigi ve yine sigara pazarinda faaliyet gosteren Rothmans
International’in %30,8 oranindaki azinlik hissesini devralmistir. Bu hisseler
Philip Morris’e Rothmans International’da %24,9 oraninda oy hakk

8 Ibid, 106. par.
% Ibid
* Tbid
% Joined Cases 142 and 156/84, British American Tobacco Company Limited and R. J. Reynolds
Industries Inc. v E.C. Commission, (1987) ECR 4487
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vermektedir. Ancak Rothmans International, Rembrant tarafindan kontrol
edilmeye devam edecektir ve Philip Morris yonetim kurulunda temsil
edilmeyecegi gibi, oy hakki oraninin %25’in {izerine ¢ikmasi durumunda bunu
Komisyon’a bildirmekle de yiikiimliidiir’".

Davacilar, bir sirketin rakibinin hisselerini devralmasinin, bu hisseler
azinlik hissesi dahi olsa rekabeti smurlayict bir etki doguracagmi iddia
etmiglerdir. Davacilara gore, Ozellikle sigara pazart gibi olduk¢a duragan ve
oligopolistik bir pazarda, bdyle bir hisse devrinin ka¢inilmaz sonucu, ilgili
rakiplerin ticari davraniglarimin degisecek olmasidir. Neticede, hissedarlik
sebebiyle pazarin en biiyiik iki oyuncusu arasinda olusacak bag, pazardaki
rekabet dengesini bozma tehlikesi tasimaktadir’.

ATAD, bu tiir dosyalarda esas meselenin, rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin 81. ve 82. maddeleri ihlal edip etmedigi ve ediyorsa bunun hangi
kosullar altinda gergeklestigi oldugunu belirttikten sonra 81. madde ¢ergevesinde
rakipler arasi hisse devirlerinin basli basina rekabeti kisitlayict bir davranig
olmadig1””na hiikkmetmistir. Bununla beraber yine ATAD’a gore,

boyle bir devrin, ilgili sirketlerin (rakip sirketler) ticari davranmiglarini,
faaliyet gosterdikleri pazardaki rekabetin kisitlanmasi veya bozulmasina yol
acacak sekilde degistirmelerine hizmet edecek bir ara¢ olarak kullanilmasi
miimkiindiir®.

ATAD, kararinda, ilgili pazarin oligopolistik ve duragan bir yapida olup
olmadigima da bagh olarak, rakipler arasindaki hisse devirlerinin rekabeti
simirlayict sonuglar dogurmasimnin ozellikle su hallerde s6z konusu olacagim
belirtmistir (Hawk ve Huser 1994):

! Esasen taraflar arasindaki sézlesmeler, 1981 yilindaki ilk haliyle, Philip Morris’in Rothmans’in
%50 hissesini devralmasini 6ngdrmektedir. Rothmans, Rothmans International’in kontroliinii
elinde bulundurmaktadir ve islem neticesinde Philip Morris, rakibinde dolayli olarak %21,9
oraninda hisse sahibi olacaktir. Bu sozlesmeler, Philip Morris’in Rothmans International’in
rekabete duyarli bilgilerine erisememesine yonelik hiikiimler igermektedir. Ancak yine ayni
sozlesmeler uyarinca, taraflar arasinda genis c¢apli bir isbirligi de ongoriilmektedir. Komisyonun
sOzlesmelerin bu haliyle 81 ve 82. maddeleri ihlal ettigine yonelik itiraz1 iizerine, taraflar, AB
disindaki birkag iilke disinda isbirliginden vazge¢mis, Philip Morris, yonetim kuruluna iiye
atamama, Rothmans International hakkindaki gizli bilgilere erismeme ve oy hakki oraninin belirli
bir seviyeyi gecmesi halinde Komisyonu bilgilendirme sartiyla dogrudan Rothmans
International’da pay sahibi olmustur. Komisyon, bu degisiklikler {izerine ve bu sartlarla
sOzlesmelerin ihlal teskil etmedigine karar vermis, dava da esasen bu karar {izerine agilmusgtir.
92 1976-1980 arasindaki dénemde, Philip Morris, Rothmans International, BAT ve Reynolds sigara
pazarinda ilk alt1 tesebbiis arasinda yer almaktadir. Bkz. 90. dipnot, 42. par.
3 Ibid, 37. par.
** Ibid
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1- Hisse devri, devralan tesebbiise rakip tesebbiis lizerinde hukuki veya
fiili kontrol imkani taniyorsa,

2- Devir sozlesmesi, devralanin ileri bir tarihte kontrolii ele gegirmesine
olanak sagliyorsa,

3- Devir, iki rakip tesebbiisiin koordinasyonuna yol agiyorsa,

4- Iki tesebbiis arasinda, koordinasyona yol acabilecek bir bag viicuda
geliyorsa, veya

5- Azmlik hissedarligi, iki rakip tesebbiisiin ticari kararlarmi alirken
birbirlerinin ¢ikarlarini dikkate almasi sonucunu doguruyorsa.

Dava konusu dosya oOzelinde bu kosullarin  gergeklesip
gerceklesmedigini degerlendiren ATAD, oncelikle, Philip Morris’in islem
sonrasinda Rothmans International iizerinde kontrol sahibi olmayacagini, Philip
Morris oy oraninin %25’in iistiine ¢ikmasi halinde Komisyon’u bilgilendirme
yiikiimliiligii altindayken, devir sdzlesmesinin ileri bir tarihte de kontrol elde
etme imkani tanimadigi sonucuna ulagmistir.

Yine ATAD’a gore, Philip Morris’in Rothmans International’in yonetim
kurulunda temsil edilmeyecek olmasi, rekabete duyarli gizli bilgilerine
erisememesi ve sozlesmelerin ilk halinde taraflar arasinda Gngoériilen ticari
igbirligi anlagmalarinin iptal edilmis olmasi, iki rakip arasinda koordinasyon
olusma ihtimalini diglamakta veya boyle bir koordinasyonu kolaylastiracak
baglarm mevcut olmadigina isaret etmektedir.

ATAD, son olarak, azinlik hissedarlig1 sebebiyle, Philip Morris veya
Rothmans International’in ticari kararlarini verirken diger tarafin ¢ikarlarim
dikkate alip almayacagi meselesini tartigmisti. ATAD’a gore, Rothmans
International’1 kontrol eden Rembrants i¢in birinci 6ncelik bu sirketten elde
edecegi gelirleri engoklamaktir ve bunu yaparken Philip Morris’in ¢ikarlarim
dikkate almasi i¢in higbir sebep bulunmamaktadir. Diger yandan, azinlik hissesi
sebebiyle Rothmans International’in basarist1 Philip Morris’e bir menfaat
saglayacaksa da, bu menfaatin Philip Morris’in kendi gelirleri ve pazar payima
yonelik onceligini degistirecegine ihtimal verilmemistir.

Biitiin bu degerlendirmelerinin ardindan ATAD, islemin 81. maddeye
aykir1 olmadig1 yoniindeki Komisyon kararina katilarak davacinin ilgili iddiasinm
reddetmis ve bu defa islemi 82. madde acisindan ele almistir. ATAD’a gore,
islem 82. maddeye de aykir degildir, zira bu tiir bir hisse devrinin hakim
durumun kétiiye kullanimi olarak kabul edilebilmesi igin, hissedarligin rakip
sirkette kontrol veya “en azindan ticari politikasi iizerinde belirli bir etki’™”
imkan1 tanimas1 gerekmektedir. ATAD, 81. madde c¢ercevesinde yaptigi

% Ibid, 65. par.
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degerlendirmelerin iki durumun da dava konusu islemde s6z konusu olmadigini
ortaya koydugunu belirtmistir.

AB’nin heniiz birlesme-devralmalar icin ayr1 bir diizenlemeye sahip
olmadig1 bir dénemde® alinan Philip Morris kararimin geneli incelendiginde,
kararin kontrol unsuruna ayri bir vurgu yaptig1 goriilmektedir (Ezrachi ve Gilo
2006, 339). Bugiin i¢in, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin 81. ve 82.
maddeler ¢ergevesinde degerlendirilmesi bakimindan bu vurgunun bir 6nemi
kalmamugtir, zira halihazirda kontrol degisikligine yol acacak bir devir islemi
sadece Tiziik kapsaminda ele alinmaktadir (Caronna 2004, 493).

Kontrol unsuruna yapilan bu vurgunun yaninda, karar, rakipler arasi
hisse devirlerinin tek tarafli etkiler ve koordinasyon etkileri sebebiyle, kontrol
imkan1 olmaksizin da rekabeti siirlayabilecegini ifade etmektedir. Bununla
birlikte, karar, gerek 81. madde kapsaminda koordinasyon etkilerini
degerlendirirken gerekse 82. madde c¢ercevesinde hakim durumun kotiiye
kullanilmasini incelerken, bu defa da bir rakip tesebbiisiin digeri tizerinde belirli
bir etki uygulama imkanina vurgu yapmaktadir.

Nitekim ATAD, taraflar arasinda koordinasyon olugma ihtimalinin
bulunmadigi sonucuna ulagirken, diger unsurlarin yaninda Philip Morris’in
Rothmans International’m yonetim kurulunda temsil edilmeyisi ve gizli
bilgilerine erisememesini, bir bagka deyisle rakibi iizerinde “belirli bir etki”
uygulama imkaninin olmayisini géz Oniinde bulundurmustur. Ayni sekilde
ATAD’a gore, rakipler arast azinlik hisse devirlerinin 82. madde kapsaminda
ihlal teskil edebilmesi icin, hisseleri devralan tesebbiislin rakibinin ticari
politikasi tlizerinde en azindan belirli bir etki uygulayabilmesi gerekmektedir.
ATAD’m igtihadi bu sekilde yorumlandiginda, rekabeti sinirlama tehlikesi
tasimakla birlikte, kontrol veya belirli bir etki imkan1 vermeyen pasif azinlik
hisse devirlerinin koordinasyon etkileri bakimindan 81. madde ve genel olarak
82. madde kapsaminda degerlendirilmeyecegi ¢ikarimi yapilmaktadir.

ATAD’mm tek tarafli etkilere iliskin degerlendirmeleri de, esasen bir
yoniiyle yine “belirli bir etki” kavrami1 merkezinde sekillenmektedir. Gergekten
de, azinlik hisselerini devralan tesebbiisiin rakibi tzerinde belirli bir etki
uygulama imkani1 yoksa, ATAD’a gore, hisseleri devralinan tesebbiisiin tek
tarafli olarak rekabet¢i davraniglarii degistirmesi i¢in de bir sebep
bulunmamaktadir. Ancak etki kavramindan bagimsiz olarak ATAD, devralan
tesebbiis bakimindan yaptigi degerlendirmede, rakibinde sahip oldugu azinlik
hissesinin Philip Morris’in kendi ticari politikasin1 degistirme ihtimalinin
bulunmadigimi belirtmekle yetinmistir. Dolayisiyla, karar bu sekliyle, rakipler
arast azinlik hisse devirlerinin tek tarafli etkilerinden potansiyel olarak

% Karar 1987 yilinda almmustir, 4064/89 sayili Tiiziik ise 1990 yilinda yiiriirliige girmistir.
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bahsetmekle birlikte, ne tiir bir islemde bu tiir etkilerin 81. madde kapsaminda
goriilebilecegi hususuna fazlaca 1gik tutmamaktadir.

Netice itibartyla Philip Morris karari, genel olarak pasif azinlik hisse
devirlerini 81. ve 82. maddenin kapsami diginda birakmaktadir. Diger yandan
gerek soz konusu kararin genel ¢ercevesi gerekse azinlik hisse devirlerine iligkin
sonraki Komisyon kararlari, agik bir koordinasyon etkisi tespit edilmeyen
islemlerin 81. madde kapsaminda goriilme ihtimalinin zayif olduguna isaret
etmektedir (Ezrachi ve Gilo 2006, 340).

Nitekim BT/MCI kararinda’” Komisyon, taraflar arasindaki genis ¢aph
stratejik igbirliginin bir parcasi olarak BT nin MCI'in %20 azinlik hissesini
devralmasi islemini, azinlik hissedarliginin koordinasyona yol agmayacagi
gerekcesiyle 81. madde kapsaminda gormemistir.

Dosya konusu islemin taraflar1 telekomiinikasyon pazarinda faaliyet
gostermektedir. Islem ilk olarak Komisyon’un dniine bir yogunlasma basvurusu
olarak gelmis, ancak Komisyon’un %20 oranindaki hissenin BT’ye MCI
iizerinde kontrol imkani tanimadigimi tespit etmesi lizerine, taraflar bu defa
islemin menfi tespit veya muafiyet bagvurusuna doniismesini talep etmistir.

Komisyon oncelikle, Philip Morris kararina da atif yaparak, hisse alim
satimina iligkin s6zlesmelerin, tek basina 81. madde kapsaminda goriilmedigini
belirtmigtir. Ancak Komisyon’a gore, bu sozlesmeler, “taraflarin rekabetci
davranislarinin koordinasyonu veya etkilenmesi”™” sonucunu dogurduklari halde
81. madde kapsaminda degerlendirilebilecektir.

Bu unsurlar yoniinden islemi inceleyen Komisyon, taraflar arasindaki
sozlesmelerin BT’nin MCI’1 kontrol etmesine veya etkilemesine imkan
tanimadigini, BT’nin MCI'in  yonetim kurulunda temsil ediliyor olmasi
sebebiyle MCI'mn gizli bilgilerine erigmesinin miimkiin oldugunu, ancak ABD
ticaret ve rekabet mevzuatinin bu bilgilerin haksiz kullanimina izin
vermeyecegini belirtmistir. Komisyon, bu gerekgelerle islemin koordinasyon
yaratma tehlikesinin bulunmadigi ve dolayisiyla 81. madde kapsaminda
olmadig1 sonucuna ulagmustir®”.

%7 Case No. IV/34.857

% bid, 44. par.

% Coronna (2004, 489), Komisyon’un BT/MCI kararinda, BT nin MCI’daki ydnetim kurulu
iiyeliklerine itiraz etmeyerek, Philip Morris kararina nazaran daha “liberal” bir yaklasim
sergiledigini ifade etmektedir. Yazara gére bu durumu, BT/MCI dosyasina iligskin pazarin daha
degisken ve biiylime potansiyelinin daha yiiksek olmasi, pazarda 6nemli rakiplerin varligi gibi
unsurularla agiklamak miimkiindiir.
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Benzer sckilde Komisyon, Olivetti/Digital kararinda da'”, Digital’in
Olivetti’in %8 oraninda kontrol hakki vermeyen azinlik hissesini devralmasi
islemini 81. madde kapsaminda gérmemistir. Taraflar arasindaki sozlesme
geregince veto haklar1 bulunmayan Digital, hisse oranini %10’un {izerine
cikaramayacak, oylamalarda diger hissedarlarla ittifak kuramayacaktir ve
dolayistyla Olivetti iizerinde kontrol imkanina sahip degildir. Digital,
Olivetti’nin yonetim kurulunda temsil edilmektedir, ancak Komisyona gore bu
durum taraflar arasinda koordinasyon olusturma veya rekabete duyarli gizli
bilgilerin paylasilmas1 tehlikesi tagimamaktadir. Zira yonetim kurulunun dahil
oldugu kararlar arasinda yeni iirtinlerin gelistirilmesi ve fiyatlama politikasina
yonelik kararlar yer almamaktadir.

Komisyon her ne kadar BT/MCI ve Olivetti/Digital kararlarinda rakipler
aras1 azinlik hisse devirlerinin 81. madde kapsaminda olmadigi sonucuna
ulasmigsa da, s6z konusu kararlarin 4064/89 sayili Tiizik’lin yiriirlige
girmesinden sonra alinmig olmalari, tereddiide yer birakmayacak sekilde kontrol
imkan1 vermeyen bu tiir devirlerin 81. madde kapsaminda ele alinabilecegini
gostermesi bakimindan dikkat ¢ekicidir (Struijlaart 2002, 198).

Hatirlanacagi {izere, Philip Morris davasinda ATAD, rakipler arasi
azinlik hisse devirlerinin 82. madde kapsaminda da degerlendirilebilecegini
belirtmisti. Nitekim Gilette kararinda'®’ Komisyon, “islak tiras iiriinleri”
pazarinda hakim durumda olan Gilette’in, rakibi Wilkinson Sword’un azinlik
hisselerini devralmasini, hakim durumun kétiiye kullanimi olarak kabul etmistir.

Dosya konusu islem uyarinca Gilette, ABD ve AB pazari disinda
Wilkinson Sword’un ilgili pazardaki biitiin faaliyetlerini devralmis, ABD ve AB
pazarinda ise Wilkinson Sword’un kontroliinii elinde bulunduran Eemland isimli
bir diger tesebbiiste %22 oraninda azinlik hissedar1 olmustur. Gilette, azinlik
hissedarliginin yaninda ayni1 zamanda Eemland’in 6nemli bir alacaklisidir
Bununla birlikte sahip oldugu hisseler, Gilette’e Eemland’in kontrolii iizerinde
hicbir yetki tanimamaktadir: Gilette’in oy hakki yoktur, yonetim kurulunda veya
genel kurulda temsil edilmemektedir ve Eemland’in gizli bilgilerine erigme
imkant bulunmamaktadir. Gilette’in haklar1, diger hissedarlarin hisselerini
satmast veya Eemland’in ilgili pazardaki faaliyetlerini devretmek istemesi
durumunda kullanabilecegi 6nalim haklari ile sinirhdir.

llgili pazar, yogunlagmanin ve giris engellerinin oldukga yiiksek, talep
yapisinin duragan oldugu bir pazardir ve Komisyon’a gore Gilette, %70’e ulasan
payiyla bu pazarda hakim durumda bulunmaktadir.

100 Case No. IV/34.410
101 Case No. IV/33.440, Warner-Lambert/Gilette and Others, ve Case No. IV/33.486, BIC/Gilette
and Others
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Komisyon, oncelikle, Philip Morris kararina atifta bulunarak, hakim
durumdaki bir tesebbiisiin rakibi t{izerinde an azindan “belirli bir etki”
uygulamasina olanak tanityan azinlik hisse devirlerinin 82. madde kapsaminda
bir ihlal teskil edebilecegini belirtmistir. Komisyon’a gore dosya konusu
islemde, hakim durumdaki Gilette, rakibinde 6nemli oranda hissedar olmakla
kalmayip ayn1 zamanda onun en biiyiik alacaklis1 konumuna da ge¢mistir. Her
ne kadar islem neticesinde Gilette rakibini kontrol edemeyecek olsa da,
Eemland, Gilette’e olan bagimliligi sebebiyle ticari kararlarini mutlak bir
ozgiirliikle alamayacaktir. Bu da, Komisyon’a gore, Gilette’in rakibi {izerinde en
azindan belirli bir etki uygulayabilecegi anlamina gelmektedir.

Komisyon, Gilette’in bu etki sayesinde rakibinin pazardaki konumunu
zayiflatabilecegi yorumunu yapnugtir. Ornedin Gilette, AB pazari disinda
tamamina sahip oldugu Wilkinson Sword markasini rakip bir marka olarak degil
stratejik bir marka olarak kullandigi gibi, Eemland iizerindeki etkisiyle ayni
durumun AB pazari icin de gecerli olmasini saglayabilecek, Eemland’in pazarin
fiyat yoniinden alt segmentlerine yogunlagmasina neden olabilecektir.

Komisyon, bunun yaninda, Gilette’in Eeemland’de sahip oldugu énalim
haklar1 sebebiyle, islemin pazara giris engeli yarattigi sonucuna da ulagmistir.
Bu haklar sebebiyle baska higbir rakip, Wilkonson Sword’u devralarak Gilettte’e
karst pazardaki konumunu giiclendiremeyecektir. Giris engellerinin zaten
oldukga yiliksek oldugu s6z konusu pazarda, bu husus, Gilette’in hakim
durumunu daha da gii¢lendirecektir.

Biitiin bu degerlendirmeler cergevesinde Gilette’in hakim durumunu
kaétiiye kullandigina kanaat getiren Komisyon, Gilette’in Eemland’deki azinlik
hisselerini elden ¢ikarmasini ve alacaklarini sonlandirmasini sart kosmustur.

Gilette karar ile, ATAD’ 1n Philip Morris kararinda rakipler arast azinlik
hisse devirlerinin 82. madde kapsaminda degerlendirilmesine iligskin olarak
¢izdigi genel ¢ercevenin korundugu ve genisletildigi goriilmektedir (Russo 2006,
13). Her seyden once, Philip Morris kararinda oldugu gibi, Gilette kararinda da
azinlik hissedarinin belirli bir etki uygulama imkani, 82. madde kapsaminda bir
ihlal sonucuna ulagsmak igin On sart olarak kabul edilmistir. Ayrica Komisyon,
azinlik hissedarliginin, genel kurul veya yonetim kurulunda oy verme ve temsil
edilme hakkiin yoklugunda dahi, -dosya konusu islemde ozellikle finansal
bagimlilik seklinde ortaya ¢ikan- bagka etkenlerle birleserek yine de rakip
sirketin rekabet¢i davraniglarini etkileyebilecegini belirtmistir. Son olarak
Komisyon, Philip Morris kararinin aksine, 82. maddenin ihlal edilmesi igin
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azinlik hisselerini devralan tesebbiisiin hakim durumdaki bir tesebbiis olmasi

gerektigini agikca ifade etmistir'®*.

4.3. DEGERLENDIRME

Tezin ikinci boliimiinde agiklandig {izere, iktisadi teori, rakipler arasi
azinlik hisse devirlerinin belirli kosullar altinda, gerek tek tarafli etkiler gerekse
koordinasyon etkileri sebebiyle rekabet iizerinde olumsuz sonuglar
dogurabilecegini ortaya koymaktadir.

Iktisadi teorinin ulastigi bu sonu¢ ve rakipler arasi azinlik hisse
devirlerine yonelik AB rekabet mevzuati ve uygulamalari yan yana
getirildiginde, tartismaya agik iki hususun 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan
birincisi, mevcut AB uygulamasinin Tiizik, 81. madde ve 82. madde
cer¢evesinde konuyu ele alirken iktisadi teorinin ulagtigi sonug ile ne kadar
uyumlu bir yaklasim ortaya koydugudur. ikinci husus ise, Komisyonun
halihazirda rakipler arast azinlik hisse devirlerini degerlendirirken
kullanabilecegi s6z konusu tii¢ hukuki aracin, ortaya c¢ikabilecek rekabet
sorunlarinin oniine gegmekte ne derece yeter/li olduguna iliskindir.

Yukaridaki kisimlarda da ifade edildigi gibi, kontrol imkani tanimayan
rakipler arasi azinlik hissedarliklar1 Tiiziik kapsaminda baska bir devir igleminin
pargasi olarak giindeme gelebilmektedir. Incelenen kararlar, Komisyonun bu tiir
dosyalarda daha cok koordinasyon etkileri iizerinde durdugunu goéstermektedir.
Koordinasyon etkilerinin degerlendirilmesi sirasinda ise, rakipler arasinda
olusacak yapisal baglar ve azinlik hissedarinin rakip tesebbiis {lizerindeki etki
derecesi dikkate alinmaktadir. Bu sebeple de, Toshiba/Westinghouse'”,
Nordbanken/Postgirot'” veya AXA/GRE'” kararlarinda, azinlik hissedarmnin
rakip tesebbiisiin yonetim kurulunda veya diger yonetim birimlerinde temsil
edilmemesi ve gizli bilgilerine ulasmamasi gibi taahhiitler, Komisyon tarafindan,
genel olarak, koordinasyon etkilerinin ortadan kaldirilmasi igin yeterli
gorilmistiir.

Ancak tezin ikinci boliimiinde aciklandigi iizere, so6z konusu yapisal
baglar ve rakip tesebbiis iizerindeki etki derecesi gibi unsurlarin yoklugunda
dahi salt rakip tesebbiisteki azinlik hissedarligi sebebiyle koordinasyon

etkilerinin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Nitekim Komisyon’un Exxon/Mobil'*

192 Philip Morris davasinda hakim durumda oldugu iddia edilen tesebbiis, azlik hisselerini
devralan Philip Morris degil, azinlik hisseleri devralinan Rothmans International’dir (Struijlaart
2002, 194).

10 Bkz. 74. dipnot

104 Bkz. 77. dipnot

105 Bkz. 78. dipnot

196 Bk7. 80. dipnot
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ve Volvo/Renault V.I'"" kararlarinda azinlik hisselerinin tamamen ayristirilmasi
kosulunu getirmesi, ilk bakista bu hususun Komisyonca da dikkate alindigim
akla getirmektedir. Ancak, Volvo/Renault V.I. kararinda ayristirma gerekcesine
iligkin hemen higbir aciklamaya yer verilmemesi, Exxon/Mobil kararinda ise,
dosya 6zelinde azmlik hissesinin kontrol imkani veriyor olmasi ve vurgunun
yine yapisal baglar lizerinde yogunlagmasi, kesin olarak boyle bir kanaate
ulagsmay1 imkansiz kilmaktadir.

Komisyonun ayni kararlari bu defa tek tarafli etkiler baglaminda
incelendiginde, sadece 4XA/GRE kararinda bu tiir etkilerin ¢ok a¢ik bir bigimde
dile getirildigi goriilmektedir. Ancak, rakip tesebbiisteki azinlik hisselerinin
rekabet giidiisiinii azaltabilecegi belirtilen bu kararda dahi retorigin esasen
koordinasyon etkileri etrafinda sekillenmesi, tek tarafli etkilerin koordinasyon
etkilerinden bagimsiz olarak ele alinp almmayacagi hususunu tartigmali
kilmaktadir. Yine, Komisyonun koordinasyon etkilerini degerlendirirken bir
yandan rakip tesebbiis ilizerindeki etki derecesini de dikkate almasi, Gzellikle
rakipler arasi pasif azmlik hissedarliklarimin tek tarafli etkiler baglaminda
giindeme gelebilme ihtimalini zayiflatmaktadir.

Netice itibartyla, Komisyonun rakipler arasi azinlik hissedarliklarini
Tiizik kapsaminda degerlendirme konusu yaptigi bu kararlar, agik bir
koordinasyon etkisi tespit edilemeyen rakipler arasi azinlik hissedarliklarinin
rekabeti sinirlama tehlikesi izerinde fazlaca durulmadigina isaret etmektedir.

Ayni sekilde, rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin 81. ve 82. maddeler
kapsaminda ele alindig1 dava ve kararlar da, agik bir koordinasyon etkisi tespit
edilmedigi siirece bu tlir devirlerin ihlal olarak nitelendirilmedigini
gostermektedir. Nitekim, Philip Morris'®, BT/MCI'” ve Olivetti/Digital'"’
kararlarinda, rakipler arasi azinlik hisse devirleri, devralan tarafin rakibi
tizerinde belirli bir etki uygulama imkaninin bulunmamasi veya rekabete duyarh
gizli bilgilerini kullanamayacak olmasi gibi gerekgelerle 81. madde kapsaminda
degerlendirilmemistir. Diger yandan, Philip Morris kararinda tek tarafl etkilerin
olusma ihtimalinden bahsedilmekle birlikte, gerek bu kararda gerekse
Komisyon’un sonraki uygulamalarinda bu etkilerin gérmezden gelindigini
soylemek  yanlis  olmayacaktir. 82. madde kapsaminda yapilan
degerlendirmelerde de rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin ihlal olarak kabul
edilebilmesinin 6n sartinin belirli bir etki uygulama imkani olarak kabul
edilmesi, 6zellikle pasif azinlik hisse devirleri sebebiyle olusabilecek tek tarafli
etkileri yadstyan bir yaklasim ortaya koymaktadir.

197 Bkz. 81. dipnot
198 Bkz. 90. dipnot
1 Bkz. 97. dipnot
119 Bkz. 100. dipnot
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Biitiin bu aciklama ve degerlendirmelerin ardindan, AB rekabet
hukukunun rakipler arasi kontrol imkani vermeyen hisse devirlerine yonelik
uygulama Orneklerinin  iktisadi teorinin ortaya koydugu oOngoriilerle
kiyaslandiginda daha esnek ve miisamahali bir yaklasim ortaya koydugu
sonucuna ulagmak miimkiin olmaktadir.

Ancak, bu esnek ve miisamahali yaklasim bir kenara, ayn1 6rnekler,
rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet agisindan sorunlu olabilecegine
iligkin bir endisenin tagindigin1 da gostermektedir. Anilan kararlarda, bu tir
devirlerin ozellikle sorunlu olabilecegi yogunlagmis ve giris engelleri yliksek
oligopolistik pazarlara ayrica dikkat edilmesi ve tek tarafli etkilerin en azindan
tartisma konusu yapilmasi, bu kaniy1 daha da gii¢lii kilmaktadir.

3

Nitekim Yesil Kitap’ta yer alan “ (...) azinlik hissedarliginin (...)
rekabet gilidiisiinii degistirip bu yolla pazarin yapisini etkileyebilecegi haller de
olabilmektedir.''"” ifadesinden, rakipler arasi azmlik hissedarliklarina iliskin
olarak iktisadi teorinin ulastigi sonucun, AB rekabet hukuku nezdinde de kabul
gordiigi anlasilmaktadir.

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabeti kisitlayabilecegine
iligkin bu kabuliin varlig1 karsisinda, AB rekabet hukuku sisteminin séz konusu
devirleri degerlendirebilecegi uygun araglara sahip olmasi beklenmelidir
(Ezrachi ve Gilo 2006, 344; Russo 2006, 16). Bu da, AB’nin halihazirda bu tiir
devirleri degerlendirirken kullanabilecegi ti¢ hukuki aracin (Tiiziik, 81. madde
ve 82. madde) ortaya ¢ikabilecek rekabet sorunlariin oniine gegmekte kapsam
ve etkinlik yoniinden ne derece yeterli olduguna iliskin ikinci tartisma konusunu
acmaktadir.

Daha 6nceki boliimlerde de agiklandigi tizere, bagka bir devir isleminin
bir unsuru olarak glindeme gelmedigi siirece, kontrol degisikligi yaratmayan
rakipler aras1 azmnlik hisse devirleri tek basma Tiiziik kapsaminda
degerlendirilememektedir. Bir baska deyisle, kontrol kavramini birlesme-
devralma taniminin asli unsuru olarak kabul eden Tiizlik, kapsamu itibariyla, yar
aktif ve pasif azinlik hisse devirlerini ele almakta yeterli bir hukuki ara¢ degildir.

Rakipler arasi yar1 aktif ve pasif azinlik hisse devirlerinin 81. madde
kapsaminda degerlendirilebilmesi icin ise, hisse devrinin tesebbiisler arasi
rekabeti sinirlayici anlagsma olarak kabul edilmesi gerekmektedir. O halde, devir
isleminin her iki tarafi da rekabet hukuku anlaminda tesebbiis degilse,
81. maddenin uygulanma imkan1 bulunmamaktadir. Ornegin rakip bir sirketin
azinlik hisselerinin borsa lizerinden alinmasi (OECD 2008, 28; Russo 2006, 16)
veya azinlik hissesini devreden tarafin tesebbiis olarak nitelenemeyecek bir
gercek kisi olmasi halinde (Caronna 2004, 496), tesebbiisler arasi bir anlagmanin

1 Bkz. 88. dipnot
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varligindan s6z edilemeyecek ve bu devirlere 81. madde kapsaminda miidahale
edilemeyecektir.

Kontrol degisikligine yol agmadigimdan Tiiziik kapsaminda ele
almamayan, devreden taraf bir tesebbiis olmadigindan 81. madde kapsaminda
miidahale edilemeyen rakipler aras1 azinlik hisse devirlerini degerlendirebilmek
icin geriye sadece hakim durumun kétiiye kullanilmasini diizenleyen 82. madde
kalmaktadir. Ne var ki, 82. madde kapsaminda bir ihlalden s6z edebilmek icin
rakibinin azinlik hisselerini devralan tesebbiisiin hakim durumdaki bir tesebbiis
olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, dnemli bir pazar giiciine sahip olsa bile
hakim durumda oldugu gosterilemeyen bir tesebbiisiin  herhangi bir
rakibinin azmlik hisselerini devralmasi, 82. madde kapsaminda da
degerlendirilemeyecektir.

Yukaridaki agiklamalardan, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin ayni
anda hem Tiiziik hem 81. madde hem de 82. maddenin kapsami disinda kalacagi
hallerin s6z konusu olabilecegi goriilmektedir. Bir bagka deyisle AB rekabet
hukukunun rakipler arasi yar1 aktif ve pasif azinlik hisse devirleri bakimindan bir
bosluk barmdirdigini séylemek (Caronna 2004, 500; Ezrachi ve Gilo 2006, 344;
Russo 2006, 16) pek yanlis olmayacaktir.

AB rekabet hukukunun rakipler arast1 azinlik hisse devirlerini
degerlendirirken kullanabilecegi diizenlemelerin kapsam yoniiyle ne derece
yeterli olduklarina iliskin bu aciklamalarin ardindan, aymi araglarin etkinlik
yoniinden de tartisilmasi gerekmektedir. Ancak burada hemen, 82. maddenin
disarida tutularak tartismanin 81. madde ve Tiiziik ekseninde yapilmasinin
amaca daha uygun olacagi belirtilmelidir. Zira 82. madde, kapsami itibariyla
sadece hakim durumdaki tesebbiislere uygulanabilmektedir ve hakim durumdaki
tesebbiislerin rakiplerinin azinlik hisselerini devraldigi 6rneklere pek fazla
rastlanmamaktadir (OECD 2008, 29-30).

Bu cercevede, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin yaratabilecegi
sorunlarin Online ge¢cmek bakimindan Tiiziikk’in 81. maddeye kiyasla daha
uygun bir ara¢ oldugu goriilmektedir (Ezrachi ve Gilo 2006, 344). Zira rakipler
arast azmlik hisse devirlerinin 81. madde kapsaminda ihlal olarak
nitelendirilebilmesi i¢in rekabeti sinirlayici bir anlasma olarak kabul edilmesi,
bir baska deyisle tek tarafli etkiler veya koordinasyon etkileri sebebiyle
rekabetin sinirlandiginin veya sinirlanabileceginin ispat edilmesi gerekmektedir.
Oysa niteligi geregi pasif azinlik hisse devirlerinin yaratacagi rekabet sorunlari,
tipk1 kontrol degisikligi yaratan birlesme-devralmalarda oldugu gibi olasuiklidir
ve fiili olarak rekabeti kisitladiklarinin tespiti veya ispati, neredeyse imkansizdir
(Gilo 2000, 32). Ornegin, azinlik hisse devrinin ardindan gdzlemlenen bir fiyat
artisi, tek tarafli etkilerden kaynaklanabilecegi gibi pazardaki talep ve maliyet
yapilarinda meydana gelen degisikliklerden de kaynaklanmis olabilir (OECD

50



M. Selim UNAL

2008, 26). Aymi sekilde, koordinasyon etkilerinin acik isbirligi (explicit
collusion) seklinde degil de gizli isbirligi seklinde (tacit collusion) ortaya
cikmast halinde, o6zellikle yonetim kuruluna iiye atama veya gizli bilgilere
ulasabilme gibi yetkilerle eslesmeyen pasif hisse devirlerinin yaratacagi
sorunlarin 81. madde kapsaminda ispat edilmesi de olduk¢a zor goriinmektedir
(OECD 2008, 26).

Diger yandan, kontrol degisikligine yol agmayan rakipler arasi azinlik
hisse devirlerinin sebep olabilecegi rekabet sorunlari ile kontrol degisikligine yol
acan birlesme-devralmalarin yaratacagi sorunlar arasindaki benzerlik, rakipler
arasi azinlik hisse devirlerinin Tiiziik kapsaminda ele alinmasinin daha uygun bir
tercih olabilecegini akla getirmektedir (Ezrachi ve Gilo 2000, 344-349; Russo
2006, 17). Nitekim “Yatay Birlesme Rehberi''*’nde (Rehber) birlesmelere
iligkin olarak yer verilen tek tarafli etkiler'"” ve koordinasyon etkileri'"*, rakipler
arasi yar1 aktif ve pasif hisse devirleri bakimindan da s6z konusudur (Ezrachi ve
Gilo 2000, 344). Ustelik, 6rnegin giris engellerinin yiiksekligi'” veya alici
giiciiniin varligi''® gibi etkenler sadece birlesmelerde degil rakipler arasi yar
aktif ve pasif hisse devirlerinde de dikkate alinmasi gereken hususlardir. Netice
itibariyla, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin rekabet iizerindeki etkilerine
iliskin olarak yapilacak degerlendirme ve c¢ikarimlar herhangi bir birlesme-
devralma isleminde yapilacak olanlarla neredeyse Ortiismektedir. O halde akla
hemen, Tizik’iin kapsamimin neden kontrol imkani vermeyen azinlik hisse
devirlerini de icine alacak sekilde genisletilmedigi sorusu gelmektedir.

Komisyonun ~ Yesil Kitap’taki''” degerlendirmeleri bu  soruyu
yanitlamaktadir. Komisyon; azinlik hisse devirlerinin rekabet ac¢isindan sorunlu
olabilecegi haller oldugunu teslim etmekle beraber''®, 6ncelikle bu tiir devirlerin
ne kadar yaygin oldugu hakkinda yeterli veri bulunmadigini, tstelik ¢cok azinin
81. ve 82. maddelerin kapsami disinda kalma ihtimalinin bulundugunu ve
dolayisiyla kontrol degisikligine yol agmayan azinlik hisse devirlerini Tiiziik’iin
ex-ante denetimine tabi kilmanin “orantisiz” olabilecegini dile getirmistir'".
Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal isler Komitesi de konu hakkinda
yaptigr degerlendirmeyle Komisyona katilarak, rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin rekabet sorunlarina neden olabilecegini, 81. ve 82. maddelerin bu tiir

12 “Guidelines on the assessment of horizontal mergers under Council Regulation on the control
of concentrations between undertakings (2004/C/31/03)”
'3 Ibid, 24-38. par.
1% Ibid, bkz. 39—57. par.
5 Ibid, bkz. 68-75. par
"% Ibid, bkz. 64-67. par.
"7 Bkz. 83. dipnot, 101. par. ve 106—110. par.
"® Ibid, 107. par.
"9 Ibid, 109. par.
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devirleri ele almakta zaman zaman yetersiz kalabilecegini, ancak bildirim
yiikiimliligiiniin de degismesi anlamina gelecek bir kapsam degisikliginin

haddinden fazla is yiikii doguracagin belirtmistir'>’.

Bu noktada Ezrachi ve Gilo (2006, 348-349) tarafindan sunulan 6neri,
kanaatimizce, Tiziik’iin kapsamimin gelistirilmesi sonucunda Komisyonun is
yiikiiniin gereksiz bir bigimde artacagina yonelik endiseyi bertaraf edebilecek
tirdendir. Yazarlara gore bildirim yiikiimliligi yine sadece kontrol
degisikligine yol agan islemler i¢in s6z konusu olmalidir. Rakipler arasi azinlik
hisse devirleri Tiizilk kapsaminda fakat ex-post olarak incelenmelidir.
Devredilen hisse oram1 ve pazardaki yogunlagsma derecesine iliskin esikler de
getirmek suretiyle, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin sorunlu olabilecegi
istisnai haller degerlendirme konusu yapilmalidir. Boyle bir uygulama ne
Komisyonun is yiikiini artiracak ne de tesebbiislerin yatirnm o6zgiirliiglini
kisitlayacaktir.

120 “Eyropean Parliament Committee on Economic and Monetary Affairs Hearing on the Green
Paper on the Review of Council Regulation 4064/89, April 15 2002” s. 5-7
http://www.europarl.europa.eu/hearings/20020415/econ/heimler_italian.pdf

52




M. Selim UNAL

BOLUM 5

TURK REKABET HUKUKU CERCEVESINDE
RAKIPLER ARASI
AZINLIK HiSSE DEVIRLERI

Tiirk rekabet hukukunda rakipler aras1 azinlik hisse devirleri, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun veya Kanun)
birlesme ve devralmalara iliskin 7. maddesi, rekabeti sinirlayici anlagmalara
iligkin 4. maddesi ve (teorik olarak) hakim durumun koétiye kullanilmasina
iliskin 6. maddesi kapsaminda degerlendirme konusu olabilecektir. Asagida, s6z
konusu hukuki diizenlemeler ve bu diizenlemeler kapsaminda rakipler arasi
azinlik hisse devirlerine yonelik 6nemli uygulama ornekleri acgiklanacak,
ardindan bu agiklamalar ¢ercevesinde ve daha onceki boliimler 1518inda genel bir
degerlendirme yapilacaktir.

5.1. KANUN’UN 7. MADDESI KAPSAMINDA
GENEL OLARAK DEVIR ISLEMLERI VE
RAKIPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIiRLERI

Tirk rekabet hukukunda tesebbiisler arasi devir islemleri, 6ncelikle
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi g¢ercevesinde diizenlenmektedir. S6z konusu
madde, hakim durum yaratarak veya mevcut hakim durumu giiclendirerek
rekabetin 6nemli 6l¢lide azaltilmasi sonucunu doguran birlesme ve devralmalari
yasaklamakla birlikte, agik bir birlesme-devralma tanimi yapmamaktadir. Bu
tanim, ayn1 maddenin “Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul,
ctkaracagi tebliglerle ilan eder.” fikrasi uyarinca ¢ikarilan 1997/1 sayili
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“Rekabet Kurulu’'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'*'”de (Teblig) yapilmaktadir.

Teblig’in “biiylik olclide 4064/89 sayili Tiizik’tin 1997 yilindaki halini
esas alan'**” 2. maddesi, birlesme veya devralma sayilan halleri siralamaktadir.
Madde uyarinca

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

bir devralma olarak nitelendirilmektedir.

Teblig’in 2. maddesindeki bu tamimin sadece lafzina bakildiginda,
kontrol degisikligine yol agmayan hisse devirlerinin de devralma olarak kabul
edilebilecegi kanaati olusabilmektedir. Ancak Tartisma Metni’'nde de agikga
belirtildigi tizere, Rekabet Kurulu, uygulamada kontrol degisikligine yol
acmayan hisse devirlerini Teblig kapsaminda degerlendirmemekte, kontrol

degisikligini devralma taniminin ana unsuru olarak ele almaktadir'.

Rekabet Kurulu’nun Teblig’deki tanimin lafzina bagli kalmayarak
kontrol degisikligini devralmalar bakimindan asli unsur olarak kabul etmesi
sebebiyle, kontrol imkani tanimayan azinlik hisse devirlerine iligkin Tiirk
rekabet hukuku uygulamasi, 6nceki bdliimde tartisilan AB uygulamasi ile kosut
bir gorlinim sergilemektedir. AB’de oldugu gibi Tiirkiye’de de azinlik hisse
devirlerinin, devre taraf olan tesebbiislerin rakip olup olmadigindan bagimsiz
olarak, tek basmma Kanun’'un 7. maddesi ve Teblig kapsaminda
degerlendirilemeyecegini sdylemek yanlis olmayacaktir. Nitekim Rekabet
Kurulu, Dogan Gazetecilik/Deutsche Bank kararmnda'>*, Deutsche Bank’in
Dogan Gazetecilik’in %22 hissesini devralmasi islemini, islem sonucunda
Dogan Gazetecilik iizerinde kontrol imkani olugsmayacag1 gerekgesiyle Teblig
kapsaminda bir devralma olarak degerlendirmemistir. Yine Citigroup/Akbank
kararinda da'”’, Citigroup’un Akbank’in %20 oranindaki hissesini devralmasi
islemi, kontrol degisikligine yol a¢mayacagindan Teblig kapsaminda
goriilmemistir.

121 «1998/2, 1998/6, 2000/2 ve 2006/2 sayili Rekabet Kurulu Tebligleri ile degisik, Rekabet
Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig Teblig
No:1997/1”
122 «1997/1 sayili Teblig’in Gozden Gegirilmesi Hakkinda Tartisma Metni, Rekabet Kurumu,
Kasim 2007 (Tartigma Metni), i¢inde bkz. 16. dipnot ve eslik eden metin
"> Tbid, 7. s.
124.9.10.2007 tarih, 07-78/960-363 sayili karar
125 6.12.2006 tarih, 06-87/1120-325 sayil karar
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Bununla birlikte, yine AB’de oldugu gibi, Tiirkiye’de de, rakipler arasi
azinlik hissedarliklari, kontrolde degisiklik yaratan bir baska devir igleminin
Kanun’un 7. maddesi ve Teblig kapsaminda degerlendirilmesi esnasinda
giindeme gelebilmektedir.

Bilgimiz dahilinde, dogrudan bu tiir bir degerlendirmenin yapildig: tek
karar, Izmir Limam kararidir'”®. Karara konu islem uyarinca, izmir limanmin
isletme hakki, 49 yillik bir siire igin Babbock, PSA ve Akfen isimli tesebbiislerin
olusturacag bir ortak girisim grubuna devredilecektir. PSA ve Akfen’in sadece
azinlik hissedar1 olarak yer aldig1 s6z konusu ortak girisim grubu, tek basina
Babbock’un kontrolii altinda bulunmaktadir. Ancak PSA ve Akfen, aym
zamanda Mersin limaninin isletme hakkina da sahip konumdadir.

Rekabet Kurulu’na gore, islem neticesinde PSA ve Akfen Izmir
limanmin igletme hakkini elde etmeseler dahi, bu limanin isletme hakkini
devralacak ortak girisim grubunda sahip olduklar1 azinlik hisselerinin “rekabeti
kisitlama imkan ve ihtimalinin degerlendirilmesi gerekmektedir.”'?” Kurul, gerek
Mersin gerekse Izmir limanlarnin kendi hinterlantlari bakimindan hakim
konumda bulunduklarini ve s6z konusu iki limanin ilgili pazarda birbirine rakip
olduklarini belirttikten sonra, limancilik hizmetlerine iliskin pazardaki rekabetin,
bir yandan dogal etkenler bir yandan yiiksek maliyetler sebebiyle diisiik
yogunlukta ya da kisitl oldugunu dile getirmistir. Rekabet Kurulu'na gore boyle
bir pazar yapisinda,

hakim durumdaki bir tesebbiisiin baslica rakibinin hisselerinin %(...)’ine
sahip olmasimin artakalan rekabet {izerinde olumsuz bir etkisinin olacag:
kanaati olusmaktadir. Devralan tesebbiis, hisselerini devraldigi tesebbiis
davraniglarinda dogrudan etki sahibi olamayacak olsa dahi, yani tam kontrol
devralinan tesebbiisiin %(...)’ine sahip olan tarafta kalsa dahi, %(...) hisseye
sahip tarafin her seyden once kendi davraniglarini rekabetten kaginacak
sekilde diizenleyecegi degerlendirilmektedir. Davraniglardaki bu diizenleme,
%(...) oy hakkina dayanilarak elde edilecek yonetim kurulu iiyelikleri ve
baska sekillerde elde edilecek bilgilenme imkanlar1 ile daha da
kolaylastirilacaktir. Dolayisiyla, Mersin Limani igletmecisi tesebbiislerin,
Izmir Limam isletmesinde %(...) hisseye sahip olmas1 durumunda, her iki
liman isletmecisi tesebbiisiin ortak hinterlantlarinda kalan iilke kisimlar1
bakimindan rekabetten kaginmalari kolaylagacaktir. Benzer sekilde,
aralarinda uluslararasi trafikten pay almak igin gerceklesecek rekabetgi
davranislardan da kaginilmasi 6zendirilecek ve kolaylasacaktir'>®,

126 20.6.2007 tarih, 07-53/615-204 sayili karar
27 1bid, 10. s.
128 Ibid
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Kurul, yukaridaki degerlendirmesiyle, liman hizmetleri pazarindaki gibi,
oyuncu sayisinin az ve giris engellerinin yiiksek oldugu oligopolistik bir
pazarda, rakipler arast azinlik hissedarliklarinin hem tek tarafli etkiler hem de
koordinasyon etkileri sebebiyle rekabetin kisitlanmasina neden olabilecegi
sonucuna ulagsmis olmaktadir. Kurul’un ulastigi bu sonug, ¢alismamizin ikinci
boliimiinde aciklanan iktisadi teoriyle birebir Ortiismesi bakimindan dikkat
cekicidir. Bu degerlendirmeler neticesinde Kurul, izmir limanimnm isletme
hakkinin s6z konusu ortak girisim grubuna devredilmesine izin vermemistir.

Ancak hemen belirtmek gerekir ki, Kurul’un bu dosyada rakipler arasi
azinlik hissedarliklarim Teblig kapsaminda degerlendirebilmesi, izmir limaninin
isletme hakkinda kontrol degisikligi yaratan bir baska devir isleminin varlig
sebebiyle miimkiin olabilmistir. PSA ve Akfen, ilk basta Izmir limaninin isletme
hakkimi devralan ortak girisimde azinlik hissedar1 olmasaydi ve fakat bu devir
islemi gergeklestikten sonra ayni ortak girisimde kontrol imkani vermeyen
azmlik hisselerini devralsaydi, Izmir limaninimn isletme hakk: {izerinde kontrol
degisikligi yasanmayacagindan, Kurul bu defa hisse devrini Teblig kapsaminda
degerlendiremeyecekti. Dolayisiyla tipki AB uygulamasinda oldugu gibi
Tiirkiye uygulamasinda da, bir baska devir isleminden bagimsiz olarak tek
basina gergeklesen rakipler arasi yar1 aktif ve pasif azinlik hisse devirlerini
birlesme-devralma rejimi  igerisinde ex-ante kontrol etme imkani
bulunmamaktadir. AB uygulamasinda oldugu gibi, Tiirkiye’de de bu tiir devirler,
rekabet hukukunun rekabeti sinirlayict anlagsmalar ve hakim durumun koétiiye
kullanilmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

5.2. KANUN’UN 4. VE 6. MADDELERI CERCEVESINDE
RAKIPLER ARASI AZINLIK HiSSE DEVIiRLERI

5.2.1. 4. Madde Kapsaminda Rakipler Arasi Azinhk Hisse Devirleri

Rekabet Kurulu, sinirh sayida dosyada, 4. madde kapsaminda yiiriitiilen
sorusturmalar g¢ercevesinde, rakipler arasi azinlik hissedarliklarini, 6zellikle
ortak yoneticiler sebebiyle, rekabeti sinirlayici anlagmalarin esasli bir unsuru
olarak degerlendirmistir.

Bunlardan Yfong kararinda'®’, pazarda kartel anlasmasi yaptiklari tespit
edilen tesebbiislerden Tirk Ytong’un, rakibi Gaziantep Ytong’da azinlik
hissedar1 olmas1 ve yonetim kurulunda kendi yonetim kurulunda da gérev yapan
iki liyeyle temsil edilmesi, Kanun’un ihlalini kolaylastirici bir etken olarak
degerlendirilmistir. Nitekim sorusturma devam ederken Gaziantep Ytong’un
ortak yonetim kurulu {iyeliklerini sonlandirmaya yonelik olarak attigi somut

129 3(.5.2006 tarih, 06-37/477-129 sayili karar
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adimlar, Kurul tarafindan tesebbiis lehine hafifletici bir neden olarak kabul
edilmistir.

Kurul, deniz tagimaciligi pazarinda faaliyet gosteren Ulusoy Grubu ve
UN Grubu arasindaki fiyat protokolii hakkinda yiiriittiigli bir bagka sorusturma
sonucunda da'’, iki rakip tesebbiisiin yonetim organlarinda ayni kisilerin yer
almasmin bu tesebbiisler arasinda koordinasyon yaratilmasina sebep olacagina
karar vermistir. Kararin vurgusu her ne kadar ortak yoneticiler sorunu tizerinde
olsa da, bu sorunun kaynaginin yine rakipler arasi azinlik hissedarligi oldugu
anlagilmaktadir. Ulusoy Grubu, UN Grubu’nda %26,4 oraninda hisseye sahiptir.
Taraflarin iddiasinin aksine, Kurul’a gore, soz konusu hisseler UN Grubu
iizerinde kontrol imkani tanimamaktadir ve dolayisiyla iki grup birbirinden
bagimsiz rakip tesebbiisler olarak kabul edilmelidir. Ulusoy Grubu’nun %20
hissedar1 olarak bu tesebbiisiin yonetim kurulu bagkanligimi yiiriiten Saffet
Ulusoy, Ulusoy Grubu'nun UN Grubu'nda sahip oldugu azinlik hissesi
sebebiyle ayni zamanda bu tesebbiisiin de yonetim kurulu baskanidir. Yine,
Ulusoy Grubu’nda %5 hisseye sahip olan ve tesebbiislin yonetim kurulu iiyeligi
gorevinde bulunan Erol Soylu, UN Grubu’'nda da yonetim kurulu iiyeligi
yapmaktadir.

Rekabet Kurulu, ilgili pazarin yiiksek yogunlagma oranimi da dikkate
alarak, bir tesebbiisiin yonetim kurulunda baskanlik ve iiyelik yapan kisilerin
rakip bir tesebbiiste de ayni gorevi iistlenmesinin, kaginilmaz olarak “rekabeti
kisitlayici nitelikte igbirligi”"*' doguracagim belirtmis ve Ulusoy Grubu veya UN
Grubu’nun yonetim organlarinda gorevli olan herhangi bir kimsenin digerinin
yonetim organlarinda yer almamasi sartini getirmistir.

Dikkat edilecegi iizere, bahsi gecen iki kararda da rakipler aras1 azinlik
hissedarliklar1 ve bundan kaynaklanan ortak yonetici sorunlari, sorusturmanin
esas konusunu olusturan bir kartel anlagsmasi ile bir arada degerlendirilmistir.
Ustelik bu kararlar, [zmir Limam kararinin aksine, rakipler arasi azinhk
hissedarliklarinin yaratabilecegi sorunlar hakkinda, ortak yoneticiler meselesi
disinda neredeyse hicbir degerlendirme de yapmamaktadir. Bu yoniiyle, soz
konusu kararlar, sorusturmanin esas konusunu teskil eden kartel anlagmalari
tespit edilemeseydi dahi rakipler aras1 azinlik hissedarliklarinin tek basina yine
de giindeme gelip gelmeyecegi veya bunlarin 4. madde kapsaminda nasil ele
alinacagi sorusuna fazlaca 11k tutmamaktadir.

Bu soru, kismen, Nitro-Mak kararinda'® cevaplandirilmaktadir. Kurul
bu karart ile kontrol imkani tanimayan rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin,

130113.7.2005 tarih, 05-46/668-170 sayili karar
Bl bid, 16. s.
13229.3.2007 tarih, 07-29/268-98 sayili karar
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Kanun’un 7. maddesi ve Teblig kapsaminda ele alinamasa da tek basmna
Kanun’un 4. maddesine konu olabilecegini ifade etmistir.

Kurul, ticari patlayicilar sektoriinde faaliyet gosteren Nitro-Mak’a iliskin
olarak yiiriittiigii bir ¢aligma sirasinda, Nitro-Mak’m %25 oranindaki hissesinin
bir siire Once pazardaki baglica rakibi olan Orica tarafindan dolayli olarak
devralindig1 bilgisine ulasmig ve bu devir islemini Kanun’un 11. maddesi
uyarinca resen incelemeye almistir.

Kurul, o6ncelikle, s6z konusu devir isleminin, Orica’ya Nitro-Mak
iizerinde kontrol imkani tanmyip tanimadigimi degerlendirmistir. Kurul’un
degerlendirmesine gore, Orica sahip oldugu %25 oranindaki hisse ve sirket ana
sozlesmesi geregince Nitro-Mak’in 6 kisiden olusan yonetim kurulunda 2 iyeyle
temsil edilme hakkina kavusmakla birlikte, tek basina veya diger hissedarlarla
ortak bir sekilde Nitro-Mak’t kontrol etme imkani bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, kararda, kontrol degisikligi yaratmayan islemin Teblig kapsaminda
bir devralma olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Ancak Kurul’a gore, ilgili pazarin az sayida oyuncudan olusan
oligopolistik yapisi dikkate alindiginda, Orica’nin pazardaki baslica rakibi olan
Nitro-Mak’1n %25 oranindaki hissesini devralmasi, Kanun’un 4. ve 5. maddeleri
cercevesinde degerlendirmeye konu olabilecektir'”. Ne var ki, Orica’nin
inceleme devam ederken rakibindeki hisselerini Nitro-Mak’m  diger
hissedarlarina devretmesi lizerine, Kurul bu asamada boyle bir degerlendirme
yapmaya gerek gérmemistir.

Boyle bir degerlendirme yapmasa da, séz konusu Kurul karari,
yogunlasma oraninin yiiksek oldugu oligopolistik bir pazardaki Onemli
oyunculardan birinin baglica rakibinde hissedar olmasinin tek bagina rekabeti
kisitlayict bir anlagsma olarak kabul edilebilecegini gdstermesi bakimindan
onemlidir. Bir bagka deyisle Nitro-Mak karar1, Kurul’un, pazarin yapisini da goz
onlinde bulundurarak, azinlik hisse devirlerini rekabeti smirlayict bagkaca
anlagmalarin  yoklugunda dahi tek basma 4. madde kapsaminda
degerlendirebilecegine isaret etmektedir.

5.2.2. 6. Madde Cercevesinde Rakipler Aras1 Azinhik Hisse Devirleri

Kurul’un yukarida genel hatlariyla yer verilen bu kararlari, rakipler arasi
azinlik hissedarliklarinin gerek tek basina gerekse rekabeti sinirlayici baska
anlagmalarin bir unsuru olarak 4. madde kapsaminda ele alinabilecegini gosterse
de, Kanun’un hakim durumun kotiiye kullanilmasma iligkin 6. maddesi

133 Karardan, Nitro-Mak ve Oricanin pazar pay: yoniinden pazardaki ilk iki tesebbiis konumunda
bulundugu ve pazarin biiylik boliimiine sadece {i¢ tesebbiisiin hakim oldugu anlasilmaktadir.
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kapsaminda boyle bir degerlendirmenin yapildigi herhangi bir karar, bilgimiz
dahilinde mevcut degildir. Bununla birlikte, Tiirk rekabet hukukuna mehaz teskil
eden AB uygulamasi gbz Oniine getirildiginde'**, hakim durumdaki bir
tesebbiisiin rakibinin azinlik hisselerini devralmasinin, kdtiiye kullanma oldugu

Olciide 6. madde kapsaminda ele alinabilecegi anlagilmaktadir.
5.3. DEGERLENDIRME

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik Tiirk rekabet hukuku
mevzuat ve uygulamalari incelendiginde, bir onceki boliimde tartigilan AB
rekabet hukuku ile neredeyse kosut bir goriintii sergilendigi goriilmektedir.

AB’de oldugu gibi, Tiirkiye’de de rakipler arasi yar1 aktif ve pasif
azinlik hisse devirleri, tek basina birlesme-devralma denetiminin kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Ustelik bu durum, mevzuatin lafzindan da
kaynaklanmamaktadir. Rekabet Kurulu kontrol degisikligini uygulamada
birlesme-devralma taniminin  merkezine yerlestirerek, ex-ante denetim
konusunda tercihini AB’den yana kullanmigtir. Tebli§ kapsaminda, kontrol
imkan1 vermeyen azinlik hisse devirleri, ancak kontrol degisikligine yol agan
bagka bir islemin pargasi olarak giindeme gelebilecektir.

Bilgimiz dahilinde azinlik hisse devirlerinin bu sekilde Teblig
kapsaminda degerlendirildigi tek bir karar mevcuttur: [zmir Limam karar1. Bu
kararda ortaya koydugu yaklasim, Kurul’'un hem AB rekabet hukuku
uygulamalari hem de genel olarak FTC kararlarindaki ABD rekabet hukuku
uygulamalarina nazaran rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin sebep olabilecegi
rekabet sorunlar1 {izerinde ¢ok daha dikkatli olabilecegine isaret etmektedir.
Ancak, bu karar, Tiirk rekabet hukukunun rakipler arasi azinlik hisse devirlerine
yonelik yaklagimini tek basina ortaya koyamamaktadir.

Nitekim, rakipler arasit azinlik hisse devirlerinin 4. madde kapsaminda
degerlendirme konusu yapildig1 kararlarda, salt azinlik hisse devrinden
kaynaklanabilecek sorunlar hakkinda neredeyse higbir degerlendirmede
bulunulmamistir. Ancak bu kararlarin esas olarak yiiriitiillen kartel
sorusturmalariyla alakali oldugu gdz Oniine alindiginda, rakipler arasi azinlik
hissedarliklarinin daha ¢ok rakipler arasindaki anlagsmay1 kolaylastiracak etkileri
yoniinden degerlendirilmesinin sasirtict olmadigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla
s0z konusu kararlar, Kurul’un rakipler arasi azinlik hisse devirlerini tek basina
degerlendirme konusu yapip yapmayacagi sorusuna fazlaca 1gik tutmamistir.

Bu soru Nitro-Mak karar ile yanitlanmaktadir. Bu karar ile Kurul, az
sayida oyuncunun faaliyet gdsterdigi oligopolistik bir pazar yapisinda, rakipler

134 Bkz. 101. dipnot Gilette karar:
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aras1 azinlik hisse devirlerini tek basina 4. madde kapsaminda degerlendirme
konusu yapabilecegini acik¢a ortaya koymustur. Her ne kadar bu degerlendirme
tamamlamamissa da, [zmir Limam karar ile bir arada degerlendirildiginde,
Nitro-Mak karari, Tiirk rekabet hukukunun sanayi iktisadinin rakipler arasi
azinlik hisse devirlerine iliskin Ongoriisiine hi¢ de kayitsiz olmadigim
gostermektedir.

Rakipler arasi azinlik hisse devirlerini degerlendirmekte kullanilabilecek
hukuki araglara gelindiginde, Tiirk rekabet hukukunun AB ile ayni sikintilari
yasayabilecegi anlasilmaktadir. AB’de oldugu gibi Tiirkiye’de de, rakipler arasi
azinlik hisse devirlerinin hem Teblig hem 4. madde hem 6. madde kapsami
disinda kalmasi miimkiin olabilecektir. Bu yoniiyle Tiirk rekabet hukukunun da
AB rekabet hukuku gibi, rakipler aras1 azinlik hisse devirlerine yonelik hukuki
bir bosluk tasidig1 anlasilmaktadir.

Yine AB’ye benzer sekilde, Tiirk rekabet hukuku bakimindan da,
rakipler aras1 azinlik hisse devirlerinin yaratabilecegi sorunlarin 6niine gegmekte
hangi hukuki aracin daha uygun oldugu tartisilabilecektir. Bu noktada hemen,
birlesme-devralmalar1 degerlendirirken takip edilen akil yiiriitmeye paralel bir
analiz gerektiren rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin ele alinmasi i¢in en
uygun aracin yine Teblig oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Kontrol degisikligini
esas almayan ABD birlesme-devralma sistemi 6rnegi de hatirlandiginda, Teblig
kapsamimin kontrol degisikligine yol agmayan devirleri de igine alacak sekilde
genisletilmesi Onerilebilecektir. Ancak boyle bir Onerinin, genisletmenin
beraberinde getirecegi is yikii sorunu ile bir arada degerlendirilmesi
gerekmektedir. Kanaatimizce, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin Tiirkiye’de
fiillen ne derece yaygin oldugunu gosteren herhangi bir ¢alisma mevcut degilken
ve rekebeti kisitlama ihtimali bulunan bu tiir devirlere uygulamada miidahale
edilemedigi dosya Ornekleri 1ile karsilasiimadan Teblig’in kapsaminin
genisletilmesi, bu agsamada, yerinde bir politika degisikligi olmayacaktir.
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SONUC

Kontrol kavramini birlesme devralma taniminin merkezine yerlestiren
bir hukuk sisteminde, kontrol degisikligi yaratmayan rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin rekabet agisindan ne ifade ettigi, rekabet hukuku uygulayicilarinin
iizerinde fazlaca diislinme firsati bulamadiklar1 bir sorudur ve ilk bakista
muhtemelen ¢ogu icin bu tiir devirler pek de zararl gorlinmeyecektir.

Sanayi iktisadi kapsaminda incelenen modeller bu diisiincenin yanlis
olabilecegini ortaya koymaktadir. Rakipler arast azinlik hisse devirleri gerek tek
tarafl1 etkiler gerekse koordinasyon etkileri sebebiyle rekabetin sinirlanmasina
neden olabilmektedir. Girig engellerinin yiiksek oldugu oligopolistik bir pazarda
rakibinin azinlik hisselerini devralarak onun karina da ortak olan bir tesebbiis,
artik farkli bir kar amag¢ fonksiyonuna sahiptir ve ortagi oldugu rakibine kars
rekabet giidiisii azalacaktir. Devralinan hisse orani ne kadar yiiksek, devre taraf
tesebbiislerin pazar pay1 ne kadar biiyiik, hissedarlik bag ile birbirine baglanmis
rakip sayisi ne kadar fazla ise ortaya ¢ikacak rekabet sorunlar1 da o denli ciddi
olacaktir. Rakipler aras1 azmlik hisse devirleri ayrica bilgi degisimini
kolaylastirarak  pazar1 daha geffaf hale getirecek ve isbirliginin
stirdiiriilebilirligini kolaylastiracaktir.

Ustelik rakipler arasi azinlik hisse devirleri, genel olarak, neden
olduklar1 rekabet sorunlarmi telafi edecek etkinlikler yaratmamaktadir.
Dolayisiyla kontrol imkani vermeyen rakipler arasi azinlik hisse devirleri,
toplum refahi acgisindan birlesme devralmalardan belki daha az zararli fakat
birlesme devralmalara gore ¢ok daha az yararlidir.

Sanayi iktisadinin rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik
¢ikarimlarinin ardindan konuya rekabet hukuku cergevesinden yaklasildiginda
ve ilgili hukuk sistemleri incelendiginde, ABD rekabet hukukunun, AB ve Tiirk
rekabet hukuku sistemlerinden farkli olarak, kontrol unsurunu birlesme
tanimimnin merkezine yerlestirmedigi goriilmektedir. Ancak rekabeti onemli
Olciide sinirlama ihtimali tasiyan her oranda hisse devrinin yasaklandigi bu
sistemde dahi, yatirnm amach hisse devirlerine getirilen istisna sebebiyle pasif
hisse devirlerinin, en azindan mahkemelerin yorumu karsisinda, birlesme
denetimi diginda tutulabilecegi anlasilmaktadir.
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AB rekabet hukukunun rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik
mevzuat ve uygulamalar incelendiginde, kontrol degisikligine yol a¢gmayan
devirlerin yogunlagsma olarak kabul edilmedigi ve tek basina Tiiziik kapsaminda
degerlendirilemedigi, bununla birlikte kontrol degisikligine yol acan bagka bir
devir isleminin degerlendirilmesi esnasinda giindeme gelebildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Komisyon bu tiir dosyalarda o6zellikle koordinasyon etkileri
iizerinde durmaktadir. Tiiziik kapsaminda degerlendirilemeyen rakipler arasi
azinlik hisse devirleri 81. ve 82. madde kapsaminda inceleme konusu
yapilabilmektedir. Ancak incelenen kararlar ger¢evesinde, acik bir koordinasyon
ihtimali tespit edilmedigi siirece bu devirlerin s6z konusu maddeler kapsaminda
ihlal olarak nitelendirilmesinin olas1 goziikmedigi kanaatine ulagilmaktadir.

AB rekabet hukukunun konuya iligkin kararlar1 ve sanayi iktisad1 yan
yana getirildiginde AB’nin rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik olarak
sanayi iktisadinca yapilan degerlendirmeleri uygulamada pek dikkate almadig,
ancak gormezden de gelmedigi anlasilmaktadir. Rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin rekabet agisindan sorunlu olabileceginin AB tarafindan da kabul
edilmesi karsisinda, Komisyonun rakipler arasi azinlik hisse devirlerini ele
alirken kullanabilecegi tic hukuki aracin (Tiiziik, 81. madde ve 82. madde)
kapsam ve etkinlik yoniinden ne derece yeterli oldugu 6nem kazanmaktadir. S6z
konusu hukuki araglar incelendiginde, kontrol degisikligine yol agmayan,
taraflarindan biri tegebbiis olmayan ve hakim durumdaki tesebbiis tarafindan
gergeklestirilmeyen azinlik hisse devirlerinin AB rekabet hukuku sisteminin
disinda  kalacagi  anlasilmistir.  Aymi  araglarin  etkinlik  yOniinden
degerlendirilmesi neticesinde ise Tiiziik’iin rakipler aras1 azinlik hisse devirlerini
degerlendirmekte en uygun ara¢ oldugu, ancak Tiiziik kapsaminin rakipler arasi
azinlik hisse devirlerini icine alacak sekilde genisletilmesinin is yiikiini
artiracagl endisesinin tagindigi tespit edilmistir.

Tiirk rekabet hukukuna gelindiginde, AB rekabet hukukuna paralel bir
gOriiniim ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim Tiirk rekabet hukukunun da kontrol
degisikligine yol agmayan rakipler arasi azmlik hisse devirlerini tek basina
Teblig kapsaminda degerlendirmedigi, bu tiir devirlerin ancak kontrol
degisikligine yol acan bagka bir devir islemi kapsaminda degerlendirmeye konu
olabilecegi goriilmiistiir.

AB’de oldugu gibi Tiirkiye’de de, rakipler arasi azinlik hisse
devirlerinin hem Teblig hem 4. madde hem 6. madde kapsami diginda kalmasi
miimkiin olabilecektir. Bu yoniiyle Tiirk rekabet hukukunun da AB rekabet
hukuku gibi, rakipler arasi azinlik hisse devirlerine yonelik hukuki bir bosluk
tagidigi anlasilmaktadir.

Yine AB’ye benzer sekilde, Tiirk rekabet hukuku bakimindan da,
rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin yaratabilecegi sorunlarin 6niine gegcmekte
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hangi hukuki aracin daha uygun oldugu tartisilabilecektir. Bu noktada hemen,
birlesme-devralmalar1 degerlendirirken takip edilen akil yiiriitmeye paralel bir
analiz gerektiren rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin ele alimmasi icin en
uygun aracin yine Teblig oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Kontrol degisikligini
esas almayan ABD birlesme-devralma sistemi 6rnegi de hatirlandiginda, Teblig
kapsamimin kontrol degisikligine yol agmayan devirleri de igine alacak sekilde
genisgletilmesi Onerilebilecektir. Ancak bdyle bir Onerinin, genisletmenin
beraberinde getirecegi is yikii sorunu ile bir arada degerlendirilmesi
gerekmektedir. Kanaatimizce, rakipler arasi azinlik hisse devirlerinin Tiirkiye’de
fiillen ne derece yaygin oldugunu gosteren herhangi bir ¢alisma mevcut degilken
ve rekebeti kisitlama ihtimali bulunan bu tiir devirlere uygulamada miidahale
edilemedigi dosya Ornekleri ile karsilasilmadan Teblig’in kapsaminin
genisletilmesi, bu asamada yerinde bir politika degisikligi olmayacaktir.
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ABSTRACT

Share acquisitions among competitors, when conveying control, is a
well-established subject both in the realm of industrial economics and in
competition law. The same, however, does not hold when it comes to
acquisitions of minority shares, short of establishing control. Most competition
jurisdictions would not treat such acquisitions as mergers, while few but
valuable economic models show competition issues may be on their way.
Questions arise, then, about the likely effects of minority shareholdings among
competitors and about how they are dealt under relevant competition system.

Intrigued to and in light of these questions, this thesis aims to examine
what economics has to say about minority shareholdings short of control among
competitors and how they are dealt under national competition regimes of the
USA, EU and Turkey.

64



M. Selim UNAL

KAYNAKCA

AMUNDSEN E. ve L. BERGMAN (2002), ”Will Cross-Ownership Re-
Establish Market Power in the Nordic PowerMarket”, The Energy Journal, Vol:
23,s. 73-95.

BAGIS AKKAYA (2003), “Gizli Anlasma: Oyun Teorisi Yaklasini”, Rekabet
Uzmanligi Tezi, Rekabet Kurumu, Ankara.

BAILEY, E. M. (2004), “Ownership and Control: Implications for the Analysis
of Interlocking Directorates, Partial Equity Ownership Acquisitions, and Joint
Ventures”. NERA Economic Consulting. July/August 2004.

BRESNAHAN T. ve S.C. SALOP (1986), “Quantifying the competitive effects
of production joint ventures”, International Journal of Industrial Organization,
Vol: 4,s. 155-75.

CHARLETY, P., M. C. FAGAR ve S. SOUAM, (2007), “Incentives for Partial
Acquisitions and  Real  market Concentration”.  February  15.
http://papers.ssrn.com/

CRA (2003), “Competition Memo: April 2003 Minority Shareholdings”, CRA
International.

DIETZENBACHER E., B. SMID ve B. VOLKERING (2000), “Horizontal
integration in the Dutch financial sector”, International Journal of Industrial
Organization, Vol: 18, s. 1223-1242.

DUBROW, J. B. (2001), “Challenging The Economic Incentives Analysis of
Competitive Effects in Acquisitions of Passive Minority Equity Interests”,
Antitrust Law Journal, Vol: 69, s. 113-145.

EZRACH]I, A. ve D. GILO (2006), “EC Competition Law and the Regulation of
Passive Investments Among Competitors”, Oxford Journal of Legal Studies,
Vol: 26 No: 2, s. 327-349.

FARRELL, J. ve C. SHAPIRO (1990), “Asset Ownership and Market Structure
in Oligopoly The RAND”, Journal of Economics, Vol: 21, No: 2, s. 275-292.

65



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

FLATH, D. (1989), “Vertical integration by means of shareholding interlocks”,
International Journal of Industrial Organization, Vol: 7, s. 369-80.

FLATH, D. (1991), “When is it rational for firms to acquire silent interests in
rivals?”, International Journal of Industrial Organization, Vol: 9, s. 573-83.

FLATH, D. (1992), “Horizontal Shareholding Interlocks”, Managerial and
Decision Economics, Vol: 13, s. 75-77.

GILO, D. (2000), “The Anticompetitive Effects of Passive Investment”,
Michigan Law Review, Oct.Vol: 99, No: 1, s. 1-47.

GILO, D., Y. MOSHE ve Y. SPIEGEL (2004), “Partial Cross Ownership and
Tacit Collusion”, Tel Aviv University Law Faculty Papers, No:2

GREENLEE, P. ve A. RASKOVICH (2001), “Vertical Ownership Without
Control”, Economic Analysis Group Discussion Papers, No: 01-06
www.usdoj.gov.

GUNGORDU, A. (2003), “AT ve Tiirk Rekabet Hukukunda Yogunlasmalarda
Kontrol Unsuru”, Rekabet Kurumu Yayinlari, Ankara.

GUNGORDU, A. ve M. A. KAYAR (2002), “Ab Rekabet Hukuku
Uygulamalar1 Isiginda Ortak Girisimlerde Ortak Kontrolin  Varliginin
Belirlenmesi”, Rekabet Dergisi, Say1 11, s. 80-104.

GUTH, W., N. NIKIFORAKIS ve H. T. NORMAN (2007), “Vertical Cross-
Shareholding: Theory and Experience”, International Journal of Industrial
Organization, Vol: 25, s. 69-89.

HAWK, B. ve H. L. HUSER (1994), “Controlling the shifting sands: minority
shareholdings under EEC competition law”, Mergers and Acquisitions and Joint
Ventures iginde, Fordham Law Institute, Ed Barry Hawk.

Hay, G. A. ve G. J. Werden (1993), “Horizontal Mergers: Law Policy and
Economics”, The American Economic Review, Vol. 83, No. 2,s. 173-177.

Horner, N. (2006), “Unilateral Effects and the EC Merger Regulation-How the
Commission Had Its Cake and Ate it Too”, “Furopean Law” Vol.2 No:1

ICN (2004)

http://www.internationalcompetitionnetwork.org/media/library/conference_2nd
merida_2003/amg_chap3-unilateral.pdf

IVALDI, JULLIEN, REY, SEABRIGHT VE TRIOLE (2003a), “The
Economics Tacit Collusion”, Final Report for DG Competition, IDEI Toulouse.
March 2003

66



M. Selim UNAL

IVALDI, M., B. JULLIEN, P. REY, P. SEABRIGHT ve J. TIROLE (2003b),
“The Economics of Unilateral Effects”, Final Report for DG Competition, IDEI
Toulouse, November 2003.

[ZMIRLI, Y. (1985), “Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Azmlik Haklar1 ve
Azmligin Korunmast” (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara.

KAVASOGLU, A. (1999), “Anonim Sirketlercle Ozel Denetci”
(Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali, Istanbul.

KAYAR, 1. (1989), “Anonim Sirketlerde Azmlik  Haklarn”
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali, Istanbul.

MALUEG, D. A. (1992), “Collusive Behavior and partial ownership of
rivals”, International Journal of Industrial Organization, Vol: 10, s. 27-34.

MERLONE, U. (2001), “Cartelizing Effects of Horizontal Shareholding
Interlocks”, Managerial and Decision Economics, Vol: 22, s. 333-337.

MERLONE, U. ve C. SALLEO (2003), “Minority Stakeholdings As An Anti-
Competitive Device”, International Industrial Organization Conference, Boston,
April 4-5,2003

MILANESI, M. E. ve A. WINTERSTEIN (2002), “Minority shareholdings,
interlocking directorships and the EC Competition Rules-Recent Comision
Practice”, Competition Policy Newsletter, No: 1, s. 15-18.

NICHOLSON, W. (1998), Microeconomic Theory — Basic Principles and
Extensions, The Dryden Press, Seveth Edition.

O’BRIEN, D. P. ve S. C. SALOP (2000), “Competitive effects of Partial
Ownership: Financial Interest and Corporate Control”, Antitrust Law Journal,
Vol: 67, s. 559-614.

OECD (1998), Background Report on the Role of Competition Policy
in Regulatory Reform.

OECD (2004), United States — Report on Competition Law and
Institutions.

OECD (2008), Antitrust Issues Involving Minority Shareholdings and
Interlocking Directorates, DAF/COMP/WP3 (2008) 1.

PARKER, P. M. ve L.-H. ROLLER (1997), “Collusive Conduct in Duopolies:

Multimarket Contact and Cross-Ownership in the Mobile Telephone Industry”,

The RAND Journal of Economics, Vol. 28, No. 2. (Summer, 1997), s. 304-322.
67



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

REITMAN, D. (1994), “Partial Ownership Arrangements and the Potential for
Collusion”, The Journal of Industrial Economics, Vol: 42, No: 3, s. 313-322.

REYNOLDS, M. ve D. G. ANDERSON (2005), “Acquisitions of minority
interests in competitors: The EU perspective”, American Bar Association.
Section of Antirtust Law Meeting 2005, Mergers and Acquisitions Committee,
“Minority and Partial Interests in Competitors”.

REYNOLDS, R. J. ve B. R. SNAPP (1986), “The Competitive Effects of Partial
Equity Interests and Joint Ventures”, International Journal of Industrial
Organization, Vol: 4, s. 141-153.

RUSSO, F. (2006), “Abuse of a dominant position? Minority shareholdings and
restriction of market’s competitiveness in the European Union”, Amsterdam
Center for Law and Economics Working paper, No: 2006-12.

SHAPIRO, C. (1996), “Mergers with Differentiated Products”, Antitrust, Spring
1996 No:29, 5.23-30

STRUIJLAART, R. A. (2002), “Minority Share Acquisition Below the Control
Threshold of the EC Merger Control Regulation: an Economic and Legal
Analysis”, World Competition Review, Vol: 25, No: 2, s. 173-204.

SENER, O. H. (1990), “Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklari, Ozellikle Ozel
Denet¢ci Atanmasimi Isteme Hakki” (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dal,
Ankara.

UNSAL, G. (1990), “Anonim Sirketlerde Menfaat Gruplar, Pay Sahiplerine
Tanman Haklar ve Ozellikle Azinlik Haklar” (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Béliimii, Ankara.

ABD DOJ, FTC ve Mahkeme Kararlari

Anaconda, Anaconda Co. v. Crane Co., 411 F. Supp. 1210, 1219 (S.D.N.Y.
1975).

AT&T/Dobson, United States v. AT&T Corp. and Dobson Communications
Corporation, No. 1:07CV01952.

AT&T/Media One, United States v. AT&T Corp. and Media One, Inc., No.
1:00CVO01176.

AT&T/TCI, United States v. AT&T Corp. and Tele-Communications Inc., No.
1:98CV03170.

Carlyle-Riverstone/Kinder Morgan, File No. 061 0197, Docket No. C-4183.
Denver, Denver & Rio Grande W. R.R. Co v. U.S., 387 U.S. 485, 501 (1967).

68



M. Selim UNAL

E.L du Pont, U.S. v.E.I. du Pont de Nemours & Co., 353 U.S. 586, 591 (1957).
Lockheed Martin/Loral, Lockheed Martin Corp., Docket No. C-3685.
Medtronic/Physio Control, Medtronic Inc., Docket No.3842.

Tracinda, U.S. v. Tracinda Inv. Corp., 477 F. Supp. 1093, 1098 (C.D. Cal.
1979).

US West/Continental Cable, United States v. US West, Inc. and Continental
Cablevision Inc., No. 96-2529.

ATAD ve Komisyon Kararlar

Aker/Kvaerner, Case No. COMP/M.2117.
Arjomari/Wiggins, Case No. [V/M.25.
AXA/GRE, Case No COMP/M.1453.
BT/MCI, Case No. IV/34.857.
Exxon/Mobil, Case No IV/M.1383.

Gilette, Case No. 1V/33.440, Warner-Lambert/Gilette and Others, ve Case No.
1V/33.486, BIC/Gilette and Others.

Nordbanken/Postgirot, Case No COMP/M.2567.
Olivetti/Digital, Case No. 1V/34.410.

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

Toshiba/Westinghouse, Case No COMP/M.4153.
Volvo/Renault V.I., Case No COMP/M.1980.

Rekabet Kurulu Kararlar

Citigroup/Akbank, 6.12.2006 tarih, 06-87/1120-325 sayil1 karar.

Dogan Gazetecilik/Deutche Bank, 9.10.2007 tarih, 07-78/960-363 say1l1 karar.
Tzmir Limanu, 20.6.2007 tarih, 07-53/615-204 sayil1 karar.

Nitro-Mak, 29.3.2007 tarih, 07-29/268-98 say1l1 karar.

Ro-Ro Sorusturmasi, 13.7.2005 tarih, 05-46/668-170 sayil1 karar

Ytong, 30.5.2006 tarih, 06-37/477-129 sayil1 karar.

69



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

DiGER KAYNAKLAR

12.12.2000 tarih, IP/00/1445 sayili Basin Duyurusu, “Aker Maritime withdraws
takeover of Kvaerner as the Commission opens proceedings.”

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/00/1445

18.04.1996 tarihli FTC Basin Duyurusu: “Lockheed Martin to Settle Charges in
Loral Acquisition.” http://www.ftc.gov/opa/1996/04/Imloral.shtm

25.1.2007 tarihli FTC basin duyurusu, “FTC Challenges Acquisition of Interests
in Kinder Morgan, Inc. by The Carlyle Group and Riverstone Holdings.”
http://www.ftc.gov/opa/2007/01/kindermorgan.shtm

“1997/1 sayili Teblig’in Gozden Gegirilmesi Hakkinda Tartisma Metni,
Rekabet Kurumu, Kasim 2007”

“1998/2, 1998/6, 2000/2 ve 2006/2 sayilt Rekabet Kurulu Tebligleri ile degisik,
Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig Teblig No:1997/1”

“Bulletin de la Concurrence, Février 2007, Contr6le Des Concentrations -
Méme une participation minoritaire non controlante dans une societ¢ devenue
concurrente est susceptible de restreindre la concurrence.”

http://www.salans.com/FileServer.aspx?0ID=1700&1ID=0

“Commission Consolidated Jurisdictional Notice Under Council Regulation
(EC) No 139/2004 on the Control of Concentrations Between Undertakings

“Council Regulation (EC) No 4064/89 of 21 December 1989 on the control of
concentrations between undertakings”, OJ L 395, 30.12.1989.

“Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of
concentrations between undertakings (the EC Merger Regulation)”, OJ L 24,
29.1.2004.

“European Parliament Committee on Economic and Monetary Affairs Hearing
on the Green Paper on the Review of Council Regulation 4064/89, April 15
2002.”

http://www.europarl.europa.eu/hearings/20020415/econ/heimler _italian.pdf

“Guidelines on the assessment of horizontal mergers under Council Regulation
on the control of concentrations between undertakings (2004/C/31/03).”

“Green Paper on the Review of Council Regulation (EEC) No 4064/89”,
11.12.2001.

“Horizontal Merger Guidelines U.S. Department of Justice and Federal Trade
Commission”

70



