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SUNUS

Onii¢ y1l1 agkin bir siiredir bagimsiz bir idari otorite olarak faaliyetlerini
stirdiirmekte olan Rekabet Kurumu, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde yaptig1 uygulamalar ile piyasalarda rekabetci bir
isleyis yoniinde onemli gelismeler saglamis, kartellesme ve tekellesmeyi
engellemek yoniinde basarili adimlar atmistir. Bu basarilart sayesinde de
Rekabet Kurumu, yalnizca Tiirkiye’deki kurumlar arasinda degil, diinyadaki
rekabet otoriteleri arasinda da hak ettigi yeri almaya baslamistir. Nitekim
Avrupa Birligi Komisyonu ilerleme raporlart ile OECD gozden gecirme
raporlarinda bu durum ifade edilmekte ve Kurumun ulasmis oldugu idari
kapasite ve mesleki diizey takdirle karsilanmaktadir.

Rekabet Kurumunun ulagsmis oldugu bu idari kapasite ve mesleki
diizeyin en onemli gdstergelerinden biri de uzmanlik tezleridir. Rekabet uzman
yardimcilari, Gi¢ yili asan mesleki ¢aligmalarindan elde ettikleri tecriibelerint,
bilimsel metodoloji ve arastirma anlayist 1518inda  uzmanlik tezine
dontstirmektedirler. Rekabet hukuku, politikas1 ve sanayi iktisadi alanlarinda
hazirlanan ve gerek Rekabet Kurumu mensuplarina gerekse diger ilgililere
yonelik 6nemli bir kaynak niteligini haiz olan bu tezlerden bazilarinda, rekabet
hukuku ve politikasinin temel konu basliklarini igeren teorik hususlar analizlerle
irdelenmekte, digerlerinde ise rekabet hukuku uygulamalari bakimindan 6nem
arz eden sektorlere iligkin ¢aligmalara yer verilmektedir. Bu sayede, daha once
ele alinmamis pek ¢ok konuda degerli eserler ortaya ¢ikmaktadir.

Doktrine katki saglanmasinin yani sira toplumun rekabet konusunda
bilgilendirilmesi amaciyla bu eserlerin yayimlanmasi, rekabet otoritelerinin en
onemli gorevleri arasindadir. Bu gorev, rekabet savunuculugunun 6nemli bir
pargasini da teskil etmektedir. Boylece, Rekabet Kurumu, toplumu bilgilendirme
hedefine yonelik rekabet savunuculugu cercevesinde, tek basina veya birlikte
yuriitmekte oldugu, konferanslar, sempozyumlar, egitim ve staj programlari
diizenlemek gibi faaliyetlerine ilave bir etkinlikte de bulunmaktadir.

Bu baglamda, kaynak olarak kullanilabilecek yerli eserlerin son derece
az olmasi nedeniyle degerleri bir kat daha artan tezlerini tamamlayan ve Rekabet
Uzmani unvanini alan biitiin arkadaglarimi géniilden kutluyor, tebrik ediyor ve
basarilar diliyorum.

Rekabet bilgi ve kiiltiiriinlin gelismesine, rekabet¢i duyarliligin artmasina dnemli
katkilar1 ve ayrica bilimsel ¢aligmalar bakimindan bir bagvuru kaynagi olacagi
inanciyla ilgili uzmanlik tezlerini kamuoyunun bilgisine sunuyoruz...

Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Rekabet Kurumu Baskani

v



KISALTMALAR

AB : Avrupa Birligi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ATAD : Avrupa Toplulugu Adalet Divani

AR-GE : Arastirma Gelistirme

bkz. : Bakiniz

DOJ : Deparment of Justice

dpnt. : Dipnot

E. : Esas

FTC : Federal Trade Commission

HSR : Hart-Scott Rodinho Yasasi

Komisyon : Avrupa Birligi Komisyonu

0oJ : Official Journal

OECD : Organisation for Economic Co-operation and
Development

Orn. : Ornek

para : Paragraf

S. : Sayfa

TTK : Trk Ticaret Kanunu

Vol. : Volume






Aytil TOKATLI

GIRIS

4054 sayilhi Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun (Kanun) ile
tesebbiisler arasindaki rekabeti kisitlayici anlagmalar, tesebbiislerin hakim
durumlarim  kotiiye  kullanmalart  ve  rekabeti  kisitlayict  nitelikteki
birlesme/devralmalar yasaklanmaktadir. S6z konusu rekabet ihlallerinin tespitine
yonelik incelemelerde tesebbiislerden bilgi istenebilmekte ve tesebbiislerde
yerinde inceleme yapilabilmektedir. Incelemeler sonucunda rekabetin ihlal
edildiginin tespit edilmesi halinde tesebbiis niteligindeki gercek ve tiizel kisilere
idari para cezasi uygulanabilmektedir. Hatta rekabetin sinirlanmasindan zarar
gorenler, zararlarmin tazminini rekabeti smirlayan tesebbiislerden talep
edebilmektedir.

Goruldugnu tizere, Kanun’un uygulanmasi agisindan tesebbiis kavrami
merkezi bir Oneme sahip olup, rekabet hukuku incelemeleri ilk olarak
tesebbiislin  tespit edilmesini gerektirmektedir. Ancak modern isletme
yapilanmalarinda karsilasilan dikey ve yatay biitiinlesik organizasyonlar, en
verimli yonetim anlayig1 arayisinda merkezi yonetimlerden ademi merkeziyetgi
yonetimlere gecis ve bu siirecin bir sonucu olarak gorev ve yetki paylagimi,
organizasyonlarin ¢ok ortakli bir yap1 sergilemesi ve bazi kigisel ve ekonomik
iliskiler ¢ergevesinde bir sekilde birbirlerine bagimli olmalar1 hatta bazi yasal
diizenlemeler, tesebbiisiin tespit edilmesini giderek zorlagtirmaktadir. Bu zorluk
dolayisiyla rekabet otoriteleri bir tesebbiisiin nerede baslayip nerede bittigini
belirleme sorunuyla karsilagsmaktadir.

Tesebbiisiin simirlarini ortaya koyma amaci tasiyan bu tespit rekabet
hukuku uygulamalarinda “ekonomik biitiinliik” kavramiyla ifade edilmektedir.
Yukarida bahsedilen karmasik ekonomik iliskiler dolayisiyla tesebbiisiin tespit
edilmesinde merkezi 6neme sahip ekonomik biitiinliik kavrami, en tartismali ve
belirlenmesi en zor tesebbiis unsuru olarak nitelendirilmektedir (Sanlt 2000, 30).
Rekabet ihlaline yonelik herhangi bir iglemin ilk ayagmin taraf tesebbiislerin
belirlenmesi oldugu disiiniildiigiinde, ekonomik biitiinliglin ¢ok 6nemli bir
inceleme alani olusturdugu anlasilmaktadir. Bu nedenle c¢alismanin amaci
ekonomik biittinligiin nasil tespit edilecegi sorununun ele alinmasi ve ¢oziime
yonelik onerilerin degerlendirilmesidir.
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Rekabet hukuku uygulamalarinda bir yavru sirketin rekabeti ihlal eder
nitelikteki eylemlerinden, iginde bulundugu ekonomik biitiinliigiin hangi 6l¢iide
sorumlu tutulabilecegi hususu da Onemli bir tartisma alani olusturmaktadir.
Ancak, bu noktada problemin ekonomik biitiinliigiin nasil tespit edilecegiyle
ilgili degil, bir ihlalden hangi ger¢ek veya tiizel kisinin sorumlu tutulacaginin
belirlenmesiyle ilgili oldugu gorilmektedir. Zira bu durum para cezalarinin
atfedilebilirligiyle iliskilendirilmektedir'. Bu dogrultuda ekonomik biitiinliigiin
tespit edilmesiyle ilgili olmayan ve ayr1 bir ¢alismada ele alinabilecek cezalarin
atfedilebilirligi konusu tez kapsaminda ele alinmamustir.

Antitrést uygulamasinin  baslangicindan beri  “isbirligi” taniminin
yapilmasindaki ¢aba, tesebbiis kavraminin sinirlarinin belirlenmesini gerekli
kilmistir (Williamson 2007, 1; Akimci 2001, 259). Bu nedenle ekonomik
biitiinliigiin tespitine yonelik ¢alismalar 6zellikle rekabeti sinirlayici igbirlikleri
alaninda yogunlasmistir. Antitrost hukukunun ilk uygulayicist Amerika Birlesik
Devletleri’'nde (ABD) bu konuya Ozgiilenmis “grupici isbirligi doktrini” ile
hukukun bu alan1 genis kapsamda tartisilmistir. Ekonomik biitiinliik kavraminin
ilk olarak bu g¢er¢evede ele alinmasi ve 6neminin kavranmasi dolayisiyla tezin
ilk bolumiinde, ABD uygulamasindaki grupici isbirligi doktrini incelenmistir.
Ardindan ikinci boliimde, grupigi isbirligi doktrininin ¢ikarimlart ¢ergevesinde,
ABD uygulamasinda ekonomik biitiinliigin nasil tespit edildigi ortaya
konulmustur.

Ugiincti  boliimde, Avrupa Birligi (AB) uygulamasinda ekonomik
bitiinlik kavrami incelenmistir. Bu boliimde ilk olarak Amerika’daki grupigi
isbirligi doktrininin karsiligi olan “ekonomik biitiinliik doktrini” ele alinmus,
ardindan ekonomik biitlinliiglin nasil tespit edildigi ortaya konulmaya
calisilmistir.

Dordiincti bolimde 6zellikle konuya iliskin 6rnek kararlar incelenerek,
bugiine kadar Tirkiye uygulamasinda ekonomik bitinliiglin nasil tespit
edildigiyle ilgili ¢ikarimda bulunulmaya ¢alisilmistir.

Sonu¢ bolumiinde ise ABD, AB ve Tiirkiye uygulamasindaki tespitler
1s1ginda ekonomik biitiinlik kavramina yonelik genel bir degerlendirmeye yer
verilmistir.

! Bu konuda ayrintih bilgi igin bkz. Wils 2000; Montesa ve Givaja 2006.
2
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BOLUM 1

ABD UYGULAMASINDA
GRUPICI iISBIRLiGI DOKTRINi

Sherman Yasasi’nin 1. kisminin amaci, kartel davranigini yasaklamak
olup, bu amaca ulagmak i¢in ticareti sinirlayict her tiirli birliktelik ihlal kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda 1. kisim bakimindan, pazardaki “bagimsiz karar
alma merkezleri”nin® (independent centers of decisionmaking) piyasaya yonelik
eylemlerinde 6zgiirce karar vermeleri beklenmektedir. Sadece farkli taraflar
arasindaki igbirligi bagimsiz karar alma merkezlerini azaltacagindan, bir eylemin
1. kisim kapsaminda degerlendirilebilmesi igin, birden fazla tarafin olmasi
gerekmekte ve bu gereklilik, “taraflarin ¢oklugu” (plurality of actors) ilkesi
olarak adlandirilmaktadir’,

ABD uygulamasinda ekonomik bitiinliik biinyesindeki eylemlerin
taraflarm c¢oklugu ilkesini saglayarak rekabeti smirlayici bir anlasma niteligi
tagtylp tasimadigi, 1980’lerin ortasma kadar muglak kalmistir. ABD
mahkemeleri  grupigi  isbirligi  doktrini  (intraenterprise/intracorporate
conspiracy) olarak bilinen uygulamanin etkisinde kalarak bir siire, ana sirket ve
yavru sirket iligkilerini Sherman Yasas1 1. kismi kapsaminda degerlendirmistir.

Grupigi igbirligi doktrini, ayn1 milkiyet ve kontrol altinda olan ana sirket
ve yavru sirket gibi bagli ortakliklar arasinda gerceklestirilen eylemlerde,
Sherman Yasast’nin 1. kismi anlaminda bir isbirliginin s6z konusu olabilecegini
savunmaktadir. Isbirliginin kurumsal bir grup biinyesindeki isletmeler arasinda
gerceklesmesinden hareketle, grupi¢i isbirligi olarak nitelendirilen bu doktrin,
ayn1 grup biinyesindeki sirketlerin taraflarin ¢oklugu ilkesini sagladigini kabul
etmekte ve bu aktorler arasmdaki ticareti kisitlayan eylemlerin, Sherman
Yasast’nin 1. kismi kapsaminda yasaklanabilecegini savunmaktadir.

1980’lerin ikinci yarisina kadar ¢ok tartisilan ve tizerinde uzlasilamayan
grupigi igbirligi doktrini, Yiiksek Mahkeme’nin Copperweld karariyla ana sirket

2 Copperweld Corp. v. Independence Tube Corp., 467 U.S. 752 (1984).
3 Willis ve Pitofsky 1968, 22; McNamara 1985, 1249; Conspiring Entitites 1982, 670.
3
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ve tamamina sahip oldugu yavru sirketi* arasindaki anlasmalar bakimindan
tamamen islevsiz birakilarak, taraflar arasindaki eylemlerin ekonomik
biitiinliigiin eylemleri olarak nitelendirilmesi gerektigi kabul edilmistir. Bu
doktrinin ortaya c¢ikis nedenleri ve problemlerinin agik bir sekilde ortaya
konulmasi i¢in ilk olarak, Copperweld karar1 6ncesindeki durum incelenecektir.

1.1. COPPERWELD KARARI ONCESIi
GRUPICIi iSBIRLiGi DOKTRINi

Grupigi igbirligi doktrinine dayanilarak alinan ve ana sirket ve yiizde yiiz
istirakleri arasindaki eylemleri yasaklayan ilk karar, 1941 yilindaki General
Motors kararidir’. Ancak grupigi isbirligi doktrininin kaynag olarak
nitelendirilen 1947 yilindaki Yellow Cab karartyla® doktrin, Yiiksek Mahkeme
nezdinde tartisilmaya baglanmis ve Yiiksek Mahkeme Copperweld karari dncesi
bu doktrine yonelik olarak sekiz karar vermistir (McNamara 1985, dpnt.30;
Samuel 2003). Diger yandan bolge mahkemelerine ve dairelere, doktrine dayali
olarak bir¢ok kez basvurulmus ve bu mahkemeler Yiiksek Mahkeme kararlarmin
etkisinde kalarak davalarda sonuca ulasmistir. Bu nedenle, Copperweld karari
Oncesi grupigi isbirligi doktrininin gelisimi, Yiiksek Mahkeme’nin bazi kararlari
dogrultusunda incelenecektir.

1.1.1. Yiiksek Mahkeme Kararlar
1.1.1.1. Yellow Cab

Markin adli bir gerg¢ek kisi ve baglh ortakliklarmin taksi hizmetleri ve
tretimi pazarinda tekellesmeye yonelik isbirligi i¢erisinde olduklar1 iddiasinin
ele alindig1 davada, davalilar tek bir sirketler grubu olduklarindan hareketle
ticareti kisitlayict bir isbirligi i¢inde olamayacaklarmi ileri siirmiistiir’. Ancak
Yiiksek Mahkeme bu savunmay1 kabul etmeyerek taraflarin rekabeti kisitlayici
bir isbirligiyle, Sherman Yasasi’nin 1. ve 2. kismini ihlal ettiklerine karar
vermistir.

Ayrt hukuki kisiliklere sahip bagli ortakliklar arasinda gergeklesen
eylemlerin Sherman Yasast’nmn 1. kismi bakimindan bir isbirligi olabilecegi
seklinde yorumlanan karardaki su hususlar dikkat ¢ekicidir:

Yasaya gore hukuka aykiriligin testi eyaletlerarast ticaretin makul olmayan
olgiide kisitlanmasinmin varligi ya da yoklugudur. Bu tarz bir kisitlama bagimsiz sirketler

* Tez kapsaminda bu kavram i¢in ylizde yiiz istirak tamimlamasi kullanilmaktadir.

5 United States v. General Motors, 121 F.2d 376 (7.Circuit), cert. denied, 314 U.S. 618 (1941).
8 United States v. Yellow Cab, 332 U.S. 218 (1947).

7 Bu savunma tek tesebbiis savunmasi olarak adlandiriimaktadir (Williamson 2006 ve 2007).

4
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arasmdaki isbirliginde oldugu gibi bagh ortakliklar veya ortak bir miilkiyet altindaki
sirketler tarafindan da gergeklestirilebilir...igbirlikcilerin grupici iliskileri, yasanin
uygulanabilirliginde belirleyici degildir. Yasa yapidan ziyade ozii amaglamaktadir.

1.1.1.2. Kiefer-Steward

Seagram of Indiana ve yiizde yiiz istiraklerinin alkollii igkileri i¢in
birlikte azami satis fiyatin1 belirledikleri ve bazi toptancilarla anlasma yapmay1
reddettikleri iddialarma yonelik kararda, Yiiksek Mahkeme taraflarin yatay
seviyede isbirligi i¢inde olduklarma hiikkmetmistir®.

Mahkeme, Yellow Cab kararma dayanarak davalilarin tek tesebbiis
savunmasini kabul etmemis ve ortak miilkiyet ve kontrol altinda olma halinin
s6z konusu sirketleri antitrost yasasmin uygulamasindan kurtaramayacagini
tekrarlamistir. Hatta Mahkeme, Sherman Yasasi’nin 1. kisminin &zellikle de
taraflarin kendilerini rakip olarak konumlandirdiklar1 hallere uygulanabilecegi
goriistini dile getirmis ve istiraklerin rekabet halinde olmalarini grupi¢i isbirligi
iddialarim1 destekleyen bir unsur olarak kabul etmistir.

1.1.1.3. Perma Life

Perma Life ve Midas Inc.’in franchise verdigi sirketler tarafindan Midas,
ana sirketi, iki yabanci istiraki ve alt1 yoneticisinin, ticaretin kisitlanmasina
yonelik bir igbirligine yol acan franchise anlasmalariyla Sherman Yasasi’nin 1.
kismini ihlal ettikleri iddiast davamin konusunu olusturmaktadir’. Yiiksek
Mahkeme o6nceki kararlarina atifta bulunarak bu kararinda da tek tesebbiis
savunmasini reddetmis ve sOyle bir tespitte bulunmustur:

Farkli  sirketler  araciligiyla  faaliyet — gosterebilme — ayricaligindan
yararlandiklarindan, ortak miilkiyet durumu onlari yasamn farkl sirketlere uyguladig
yasaklamalardan kurtaramayacaktir.

1.1.1.4. Sunkist

Sunkist Growers Inc. ve yiizde yiiz istiraklerinin meyve suyu tretimi
icin portakal pazarim kontrol etmek suretiyle, 1. kismu ihlal ettikleri iddiasinin
incelendigi davada, Yiikksek Mahkeme Onceki kararlar1 aksine grupigi isbirligi
iddialarim1 kabul etmemistir'’. Daha onceki kararlarma deginmeyen Yiiksek
Mahkeme kararinda su hususlari dile getirmistir:

8 Kiefer-Steward Co. v. Joseph E. Seagram&Sons, Inc., 340 U.S. 211 (1951).

® Perma Life Mufflers Inc. v. International Parts Corp., 392 U.S. 134 (1968).

10 Sunkist Growers Inc. v. Winckler&Smith Citrus Products Co., 370 U.S. 19 (1962).
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Uc¢ ayr tiizel kisi araciligiyla faalivet gosteriyor olmalarma ragmen 12.000
yetistirici uygulamada ve kanun anlaminda tek bir organizasyon veya birliktir. Tersi
yonde diigiinmek, ... de minimis anlam ve etkisi olan orgiitsel farkliliklar tizerine ciddi
sonuglar yiikleyecektir.

Sunkist kararmda de minimis anlam ve 6nemi olan 6rgiitsel yapilarin bir
antitrost meselesi olarak goriilmesi mantiklt bulunmayarak, farkli hukuki
kisiliklerin varlig isbirligi iddialar1 bakimindan yeterli goriillmemektedir. Fakat
karar doktrini reddetmemekte, sadece emsal kararlarin aksine doktrinin
uygulamasini zayiflatmaktadir.

1.1.1.5. Citizens&Southern

Citizens&Southern National Bank (C&S) yasalar geregi sube
bankaciligina izin verilmediginden, baskalarmin banka kurmasini desteklemistir.
C&S’nin her bankada %5’lik hissesi bulunmakta; diger hisseler yoneticiler,
calisanlar ve C&S’nin “arkadas”lar1 tarafindan tutulmaktadir. Bankalar diizenli
olarak C&S’nin bildirdigi fiyatlarn uyguladigindan taraflar arasmdaki iligki
hilkiimet tarafindan Sherman Yasas’'nmm 1. kismuinin ihlali  olarak
degerlendirilmistir. Ayrica yasal degisiklikler sonrasi C&S’nin fiili subeleri
biitiniiyle devralmasi, Clayton Yasasi’nin 7. kisminin ihlali olarak
nitelendirilmis ve dava en son olarak Yiiksek Mahkeme oniine getirilmistir''.

Yiiksek Mahkeme Yellow Cab kararna atifta bulunarak, grupigi igbirligi
doktrinini kabul ettigi su tespitte bulunmustur:

Kendilerini bagimsiz sirketlermis gibi konumlandirdilarsa ortak miilkiyet
altindaki sirketler bile birbirlerine karsi rekabet etmek zorundadir.. Isbirlikcilerin
grupici iliskileri yasanin uygulanabilirliginde belirleyici degildir.

Ancak mahkeme bu tespiti taraflara sorumluluk yiiklemek igin
kullanmamis ve Sunkist kararmdaki yaklasimimi devam ettirerek, taraflar
arasindaki ekonomik ger¢eklige odaklanmistir. Bu dogrultuda subelerin
hisselerinin “samimi” ellerde bulunmasi; C&S logogramina erisimleri; kurucu
sozlesmelerinde yer alan C&S’nin finansal destekle ilgili teminat;; C&S’nin
yoneticiler, ¢alisanlar ve subenin konumu iizerindeki kontrolii, faizlerin ve
hizmet bedelinin belirlenmesi gibi bankacilik islemlerine iligkin subelere
“tavsiye bilgiler” saglamasi; tcretler bakimindan subelerde ve C&S’de
calisanlarin durumunu dengelemeye yonelik eylemleri dikkate alinmis ve fiili
subelerin ayr1 birer sirket olmalarina ragmen, C&S tarafindan kontrol edilen
ekonomik biitiinliigiin birer parcasi olduguna karar verilmistir. Bu tespitten
hareketle C&S ve subeler arasindaki iliski Sherman Yasas’nin 1. kismi ve
Clayton Yasast’nin 7. kismi kapsami digina ¢ikmustir.

" United States v. Citizens&Southern Nat’l Bank, 422 U.S. 86 (1975).
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Mahkeme bu kararinda doktrini reddetmese de degerlendirmede
ekonomik nitelige verilen 6nem artmustir. Bu yoniiyle karar Copperweld
kararinin habercisi niteligindedir (Assant 1990, 72).

1.1.2. Dairelerce Gelistirilen Testler

Daireler grupici isbirligi doktrinini biiyiik 6l¢tide Yiiksek Mahkeme’nin
kararlar1 c¢ercevesinde uygulamistir. Fakat Yiiksek Mahkeme kararlarinda
doktrinin uygulanmasina iligskin belirlilik saglanamadigindan, dairelerin doktrine
verdikleri 6nemin farklilastigi gézlenmistir (Assant 1990, 73; Calkins 1995,
347). Zira mahkemeler grupigi igbirligi doktrinini belirli durumlarda uygulamak
istememis ve bu ekonomik biitiinliigiin belirlenmesinde birbirleriyle tutarh
olmayan bes farkli testin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

1.1.2.1. Ayn Sirketlesme (Separate Incorporation) veya
Mutlak Kural (4bsolute Rule) Testi

Perma Life kararinin farkl bir sirket olarak kurulmus bagli ortakliklarla
ilgili tespitine dayanan bu testin uygulanmasinda mahkemeler, orgiitlenme
sekillerinden baska bir unsuru dikkate almamaktadir. Bu ¢ergevede sirketlerin
farkli hukuki kisileri temsil etmeleri, antitrost hukuku bakimindan ayr taraflarin
varlig1 konusunda yeterli bulunmaktadir'”.

Bu teste yonelik getirilen en onemli elestiri, farkli hukuki kisiliklerin
varhiginin yavru sirketin bagimsizligiyla ilgili gercegi yansitmakta yaniltici
oldugudur (Jones 1983, 1734-1746). Yapisal bir test olarak nitelendirilen mutlak
kural testi, bu ozelligiyle “dziin karsisinda yapimin yiiceltildigi”"” yoniinde
elestirilmektedir.

Isbirligi iddialarinda sadece ayr1 sirketlesmenin belirleyici olmasinin bir
sonucu olarak test, sirketlesmemis boliimlere (unincorporated division) antitrost
hukuku baglaminda giivenli bir alan olusturmaktadir (Jones 1983, 1746). Bu
durum tam olarak Kiefer-Steward ve Hawaiian Oke kararlarmda’” ulasilan farkli
sonuglarda goriilmektedir. Kiefer-Steward’da ana sirket ve istiraklerinin ayri
hukuki kisilikleri dolayisiyla Sherman Yasasi’'nin 1. kismuini ihlal ettikleri
sonucuna ulasilirken, ayni ana sirket Hawaiian Oke ihtilafi 6ncesi istiraklerini
ayrt hukuki kisilikleri olmayan birer b6liimii haline getirdiginden mahkeme,
davacmin igbirligi iddialarii reddetmistir. Goriildiigii tizere, bu iki davada ayni
nitelikteki eyleme, ana sirketin yavru sirketin orgiitsel yapisina dair aldig:
karardan dolay1 farkli hukuki sonuglar yiiklenmistir. Bu dogrultuda bu testin

2Orn. H&B Equipment Co. v. International Harvester Co.577 F.2d 239 (5.Circuit 1978).

13 Handler ve Smart 1981, 44-72; Notes 1977, 727-729.

1 Joseph E. Seagram&Sons, Inc. v. Hawaiian Oke&Liquors, Ltd., 416 F.2d 71 (9.Circuit 1969).
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benimsenmesi halinde, giivenli alanda olmak isteyen tesebbiisler sirf hukuki
sorumluluktan kurtulmak i¢in istiraklerini biinyelerinde tiizel kisiligi olmayan
boliimler haline getirmek isteyebilecektir. Bu da kurumsal tesebbiislerin
merkeziyetci bir yapt benimsemelerine yol agabileceginden (Jones 1983, 1745),
mesru amaglarla farkli bir sirket kuran organizasyonlar cezalandirilmis ve ademi
merkeziyetci yapinin sagladigr etkinlikler elde edilmemis olacaktir.

1.1.2.2. Kendini Rakip Olarak Konumlandirma
(Holding out as Competitors) Testi

Kiefer-Steward karari sonrasi giindeme gelen bu test, baglh ortakliklarin
rakip olmalar1 halinde antitrost hukuku bakimindan farkli tesebbiislerden
bahsedilebilecegi mantigina dayanmaktadir. Bu testte aym1 grup biinyesinde
olmalarina ragmen birbirlerine rakip sirketlerin, kamuoyunda farkli
tesebbiislermis gibi algilandig ileri siiriilmektedir".

S6z konusu test, tam olarak hangi hallerde bagli ortakliklarin kendilerini
rakip olarak tanitmis olacaklarmi belirlemekte yetersiz kaldigi yoniinde
elestirilmektedir (Willis ve Pitofsky 1968, 36). Bagl ortakliklarin ayni triinii
satmalar1 yeterli midir? Ay cografi alanda faaliyet gostermeleri gerekli midir?
Piyasaya farkli markalar sunmak zorunda mudirlar? Ayri1 rekldmlari mu
olmalidir? Bagh ortakliklar rekabet etmeyi amaglamiyor ancak farkli satis ekibi
ve reklamlar1 dolayisiyla rekabet eder gibi goriiniiyorlarsa degerlendirme nasil
olacaktir (Handler ve Smart 1981, 55)?

Ilgili teste yonelik bir diger elestiri de testin antitrost hukuku
bakimindan sorumlulugun neden ilgili sirketlerin kendilerini rakip olarak
konumlandirmalarina baglandigim1 agiklamaktaki yetersizligidir'®. Bu yondeki
elestirilerde testin rekabet etmeyi cezalandirdigi diisiiniilmektedir (Jones 1983,
dpnt.49; Thomson 1984, dpnt.57).

1.1.2.3. Tek Tesebbiis (Single Entity) Testi'’

Yiiksek Mahkeme’nin Citizens&Southern kararmda fiili subeleri asil
olarak davalinin yonettigi temelinde sonuca ulagmasindan biiyiik 6lciide
etkilenen daireler tarafindan uygulanan tek tesebbiis testine gore, ana sirketin
yavru sirketi fiilen kontrol ettigi durumlarda taraflar arasindaki eylemler
Sherman Yasasi 1. kismi kapsami digina ¢ikmaktadir.

> Orn. General Bus. Sys. v. North Am. Philips Corp., 699 F.2d 965 (9.Circuit 1983).
1 Handler ve Smart 1981, 53; Willis ve Pitofsky 1968, 37; McNamara 1985, 1253.
7 Test, tiim gergekler ve sartlar (all the facts and circumstances) testi olarak da amlmaktadir.
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Bu testte, farkli tiizel kisilige sahip olunmasina bagl ayriligin ekonomik
acidan 6nemli oldugunu veya sadece goriiniiste bir durumu ifade ettigini ortaya
koyabilecek tiim ilgili unsurlar dikkate alinmaktadir. Anilan testte her olay kendi
Ozellikleri ¢ercevesinde degerlendirilmekle beraber, genel olarak ana sirketin
yavru sirketin gtinliik isleri tizerinde kontrol uygulayip uygulamadigiyla ilgili
unsurlara yogunlasilmaktadir (Thomson 1984, 204). Bu durumun gostergesi
olarak sorgulanan bazi unsurlar; ortiisen yonetim kadrosu ve ortaklik yapisi, iki
sirketin konsolide finansal tablolar ve vergi beyannamelerine sahip olmasi ve iki
sirketin neden ana sirket ve yavru sirket olarak yapilanmay1 segtigidir. Ornegin
Knutson kararinda'® mahkeme, ana sirket ve yavru sirketin ayni kisi tarafindan
kontrol edilmesini, bu kiginin sirketlerde genel miidiir olmasini, yavru sirketin
ylizde yliz istirak niteligini, sirketler arasindaki ortak tiretimi, sirketlerin
kendilerini rakip olarak sunmamalarini, paylasilan is taleplerini, mekanlar1 ve
AR-GE kaynaklarini, iscilerle ortak goriismeleri, ortak kurumsal logoyu ve
personelin sirketler arasi degisimini dikkate almustir.

Tek tesebbiis testi, grupici isbirligi doktrinini sinirlandirmaya yonelik
olarak en sik kullanilan testtir (McNamara 1985, 1254). Yapisal bir bakis agisina
sahip mutlak kural testinin aksine fonksiyonel bir test olarak nitelendirilen tek
tesebbiis testi, bagli ortakliklar arasindaki ekonomik iliskinin esasina yonelerek,
ekonomik bitiinliigiin belirlenmesi agisindan ¢ok daha analitik bir yap1
sergilemektedir.

Ancak test, uygulamasinda kullanilan unsurlarm ¢ogunun ekonomik
butiinligin  belirlenmesi  bakimindan  yeterli goriilmemesi nedeniyle
elestirilmektedir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 228-231; Areeda 1983, 464-
465). Ornegin konsolide mali tablolar ve vergi beyannameleri, hesaplarin grup,
sirket veya is kolu genelinde tutulmasinin sirketlerin ¢ikar birligi paylasarak
bagimsiz karar alma merkezi teskil etmeleriyle ilgili bulunmamistir. Benzer
sekilde, ekonomik biitiinliik niteliginin agik oldugu durumlar1 gosteren bagli
ortakliklarin ortak ¢alisan, yonetici ve ofislere sahip olmalari unsuru da karmagik
kurumsal yapilanmalar1 agiklamaktan uzak oldugu seklinde elestirilmistir.
Areeda (1983, 465) ckonomik biitiinliik tespiti agisindan sirketlerin ortak
yonetilmelerinin 6nemli oldugu ancak, ortak yonetim igin ayni calisanlarin
gerekmedigi diisincesindedir. Bu nedenle, bagli ortakliklarda 6rtiisen yonetim
kadrosunun olmayisi, ekonomik biitiinliikle tutarsiz bir durum olarak
nitelendirilmemekte ancak, ortak miilkiyet altindaki isletmelerin faaliyetlerini
yonlendiren ayni karar mercilerinin varligi ekonomik biitiinliige isaret
etmektedir. Bir baska deyisle, ekonomik biitiinliik tespiti ac¢isindan yonetim
kurulunun kompozisyonu yol gésterici ancak, kesin surette belirleyici degildir.

18 Knutson v. Daily Review Inc., 548 F.2d 795 (9.Circuit 1976), cert. denied, 433 U.S. 910 (1977).
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Ayni grup biinyesinde yer alan sirketler {izerinde uygulanan ortak
kontroliin derecesine 6nem veren mahkemelerin sayisi da azimsanmayacak
kadar azdir'”’. Bu nedenle, ana sirket yavru sirketi tizerindeki kontroliinii daha sik
kullandikea, iliskilerin Sherman Yasasi’nin 1. kismina konu olma ihtimali bu
testin uygulamasinda o derece azalmaktadir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 228).
Ancak ademi merkeziyetci yapiin derecesi arttik¢a risk artmaktadir (McNamara
1985, 1256). Sonugta testin bu sekilde uygulanmasi ana sirketi, yavru sirketi
tizerindeki kontroliinii sik1 bir sekilde kullanmaya (Jones, 1752; Notes 1982,
672-673) veya boyle bir kontrol varmis gibi davranmaya (Handler ve Smart
1981, 60) itmektedir. Diger yandan bu hususu ekonomik biitiinlik analizi
acisindan esasli bir unsur olarak degerlendiren mahkemeler, tek tesebbiis
tespitine yol agacak kontroliin derecesini de agik¢a belirlememistir (Areeda ve
Hovenkamp 2005, 232).

Tek tesebbiis testi ayrica tutarhi ve kesin olmadigi gerekgeleriyle de
elestirilmektedir (Handler ve Smart 1981, 59-60-61; Notes 1982, 672). Bu
yondeki elestirilerde, test kapsaminda ekonomik biitiinliik tespitine imkan
verecek asgari kanitin hukuken belirlenmesinin zor oldugu ileri siiriilmekte ve
bu belirlemede kullanilan unsurlara 6nemlerini ortaya koyacak sekilde bir agirlik
atfedilmedigi belirtilmektedir™. Bu nedenle her bir olayin sonucunun tahmin
edilebilmesi giliclesmekte ve bagh ortakliklariyla iliskilerinde Sherman
Yasast’nin 1. kismma konu olmaksizin faaliyet gosterme cabasi i¢inde olan
kurumsal gruplara hukuki belirlilik saglanamamaktadir.

1.1.2.4. Karar Verenin Tekligi ( Sole Decision Maker) Testi

Bu test, kisinin kendisiyle Sherman Yasasi’nin 1. kismi anlaminda
isbirligi i¢inde olamayacagi varsayimina dayanarak her iki sirketi de kontrol
eden tek karar merciinin olmasi halinde, sirketlerin ekonomik biitiinlitk olarak
kabul edilmesi gerektigini savunmaktadir. Testin mantigi Harvey kararmnda®
bagh ortaklik iligkilerinde “iki ya da daha fazla iradenin biraraya gelmesinin soz
konusu olmadig1”, Mid-Atlantic kararnda®™ ise “tek bir adamin sovu” seklinde
aciklanmaktadir.

Oysaki ¢ogu sirket bir¢ok hissedara sahip olup kararlar1 genelde yonetim
kurulunca alinmaktadir. Bu nedenle esas itibariyla kontrol kavramina yonelen
ancak uygulanabilirligi sadece tek bir kisinin sahip, kontrol eden veya karar alan
konumunda olmasina baglanan test, sinirli alanda anlam ifade etmektedir
(McNamara 1985, 1253-1254).

9 O, Island Tobacco Co. v. R.J. Reynolds Indus., 513 F. Supp. 726 (D.Haw. 1981).
2 McNamara 1985, 1255-1256; Notes 1982, 672; Handler ve Smart 1981, 60; Areeda ve
Hovenkamp 2005, 239.
2 Harvey v. Fearless Farris Wholesale, Inc., 589 F.2d 451 (9.Circuit, 1979).
2In Re Mid-Atlantic Toyota Antitrust Litig., 560 F. Supp. 760 (D. Md. 1983).
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1.1.2.5. Uciincii Kisilerin Kisitlanmasi (Third Party Restraint) Testi

Sadece digsal etkileri olan grupi¢i anlasmalarmn ticareti kisitlayici bir
isbirligi olarak nitelendirilmesi gerektiginin savunuldugu bu testte, gorevlerin
icsel dagilimi olarak da nitelendirilen tamamen grupi¢i anlagmalar (internal
agreements), Sherman Yasasrnin 1. kismi kapsamu disinda tutulmaktadir™.
Grupigci iliskilerin ti¢tincii kisiler tizerindeki rekabetci etkilerine odaklanilan bu
testte, ticari haksiz fiil ve anlasma yapmanin reddi digsal kisitlamalar olarak
nitelendirilmektedir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 244).

Bu testin en biiyiik zaafi digsal etkileri olan anlasmalari, gérevlerin igsel
dagilimimma iliskin anlagmalardan ayirmanin zorlugundan kaynaklanmakta,
mahkemeler de bu durumun belirlenmesinde ag¢ik bir yontem ortaya
koymamakla elestirilmektedir®®. Zira amaci gorevlerin i¢sel dagilimi olsun
olmasim bagl ortakliklar arasindaki her anlagsmanmn bir miktar digsal etkisi
olacaktir™. Ana sirketin yavru sirketin sattig1 iriinlerde yeniden satis fiyatini
belirlemesi veya dagitim politikasina yonelik kararlar almasi, gorevlerin igsel
dagilimi olmanin yani sira bagh ortakliklarin belirli davramiglardan kaginmasina
neden olan onlemleriyle pazarda {igiincii kisileri de etkilemektedir. Zaten bir
grubun gorevlerin i¢sel dagilimi olarak nitelendirilen anlagmalar yapmaktaki
amact digsal etki yaratmaktir. Her igsel davramisin digsal etkileri oldugu
diistintildiigiinde, bu yaklasim altinda hangi grupi¢i davramsin yasaklanacagi
oldukea belirsiz kalmaktadir. Bu nedenle testin uygulanabilirligi ve sonuglarinin
Ongoriilebilirligi olduk¢a zordur.

Otoriteler bu testi, taraflarin ¢oklugu ilkesini dikkate almaksizin,
ticaretin Ugilincii kisiler agisindan kisitlanmasini isbirligi iddialar1 igin yeterli
gormesi nedeniyle de elestirmektedir. Bu yoniiyle test grupigi isbirligi doktrinini,
dislayict etkisine ragmen 2. kisim kapsamina girmeyen tek tarafli eylemlerin,
Sherman Yasasi kapsaminda incelenememesiyle olusan uygulama boslugunu
dolduran bir arag olarak kullanmaktadir®.

Yukarida yer verilen testlerin uygulamasinda dikkat ¢eken 6nemli bir
husus, Yiiksek Mahkeme’nin emsal kararlariyla bagl olan dairelerin, doktrinin
uygulanmasini tamamen reddedemese de kapsamini daraltmaya yo6nelik bir ¢aba
sergiledigidir. Ancak mahkemeler bu ¢abalarinda farkli testler benimsediginden,
ictihatta ekonomik biitiinliigiin tespitine yonelik farkli kararlar ortaya ¢ikmis ve
isletmeler bu konuda tutarsiz standartlarla karsi karsiya kalmistir. Bu nedenle

BOrn. Penn Cent. Sec. Litig v. Pennsylvania Co., 367 F. Supp. 1158 (E.D. Pa. 1973).
2 McNamara 1985, 1254; McQuade 1955, 213; Willis ve Pitofsky 1968, 48-49.
BAssant 1990, 77; Handler ve Smart 1981, 50; Willis ve Pitofsky 1968, 49; Keyte 1985, 886;
McQuade 1955, 213; Areeda ve Hovenkamp 2005, 244.
2 Handler ve Smart 1981, 51; Keyte 1985, 886; McNamara 1985, 1254; Penn 1986, dpnt.81.
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Copperweld karar1 6ncesi teoride ve uygulamada makul bir ekonomik biitiinliik
tanimu gelistirilememistir (McNamara 1985, 1250).

Uzerine ¢ok tartistlan ve mahkeme kararlartyla bir tiirli acikliga
kavusturulamayan grupi¢i isbirligi doktrini, 1984 yilinda Yiiksek Mahkeme’nin
Copperweld karariyla sona erdirilmistir. Bu yoniiyle Copperweld karari, 1984
Oncesi bu konuda yasanan tartismalar1 ve belirsizlikleri bertaraf edecek sekilde
ekonomik biitiinliik tespiti agisindan bir kilavuz niteligindedir.

1.2. COPPERWELD KARARI

Yiiksek Mahkeme’nin Copperweld karari, Copperweld Corp. ve ylizde
yiiz istiraki Regal Tube Co.’nun, Independence Tube Corp.’un ¢elik kutu profil
pazarmma girmesini engelleyici nitelikteki eylemlerinin, Sherman Yasasi’nin 1.
kismuni ihlal ettigine hiikkmedilen daire kararim®’ ele almaktadir.

Copperweld kararinda Mahkeme, emsal kararlarini grupigi isbirligi
doktrininin gerekgelerinin derinlemesine analiz edilmedigi ve doktrinin sonug
acisindan gerekli olmadig1 nedenleriyle elestirmistir. Zira hem ana sirket ve
ylizde yiiz istiraki arasindaki iligkiler hem de sirket ve ¢alisanlar/bolimii
arasindaki iligkiler ac¢isindan Sherman Yasast’min 1. kisminin lafzi taraflarin
coklugu ilkesinin saglandigi tespitine imkan vermektedir. Oysaki bir sirketin
calisanlar1 ve bolimleriyle esgiidiimlii davranislarinda, “daha onceden farkl
cikarlar gozeten ekonomik giiciin bagimsiz iki kaynagmun aniden biraraya
gelmesi” gerg¢eklesmemektedir. Bu nedenle bu iligkilerde taraflarin ¢oklugu
ilkesinin saglanmadigina yonelik bir goriis birligi olusmustur. Bu mantigi ana
sirket ve ylizde yiiz istirak arasindaki iligkilere genisleten Mahkeme, ana sirket
ve ylizde yliz istirakin tam c¢ikar birligi i¢inde olduklari ve aralarmdaki
isbirliginin tek tesebbiisiin  eylemi olarak degerlendirilmesi gerektigi
diistincesindedir. Ayrica bir isletmenin orgiitsel yapisinda yonetimde etkinlik
saglanmasi1 amaglandigindan, tamamiyla birbirine ikame olan ylizde yiiz istirak
ve tlizel kisiligi olmayan bir boliime, farkli hukuki sorumluluklarin yiiklenmesi
sadece orgiitsel yapidaki bigimsel ayrima dayanan ve etkinlikleri yok sayan bir
uygulama olarak nitelendirilmistir.

Neticede Yiiksek Mahkeme ayrintili analizi sonrasi, Copperweld ve
yiizde yliz istirakinin Sherman Yasast’nin 1. kismin ihlal ettikleri sonucuna
ulasilan daire kararini bozmustur.

T Copperweld Corp. v. Independence Tube Corp.,691 F.2d 310 (7. Circuit 1982).
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1.2.1. Copperweld Karar1 Cikarimlarimin Analizi

Antitrést hukuku uygulamasi bakimindan tek bir akt6riin belirlenmesi
blyiik 6nem tasimakta, ancak Sherman Yasast ve Clayton Yasasi hangi
durumlarda tek bir aktor veya birden fazla aktérden bahsedilebilecegini
tanimlamamaktadir. Diger yandan, Copperweld karar1 antitrost hukukuna konu
olacak ekonomik biitiinliigi belirleme ¢abasi sergilemektedir.

Copperweld kararinda birlikte eylemlerin tek tarafli eylemlere nazaran
rekabeti kisitlayici sonuca daha agik oldugu, dolayisiyla bu eylemlerin Sherman
Yasas1 kapsaminda daha sert bir bigimde degerlendirildigi goriisii bildirilmekte
ve birlikte eylemlere yonelik su tespitte bulunulmaktadir:

Herhangi bir isbirliginde, daha onceden kendi faydalari icin tek baslarina
hareket eden iki veya daha fazla tesebbiis ortak ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmek
tizere biraraya gelmektedir. Bu sadece ekonomik giiciin amac¢landigr farkli taraflart
azaltmamakta ayrica ekonomik giiciin  birden belirli bir tarafa ydnelmesini
artirmaktadir.

Mahkeme’ye gore farkli ¢ikarlara sahip tesebbiislerin birlikte hareket
etmek tizere biraraya geldikleri igbirlikleri pazari, rekabetin geregi olan bagimsiz
karar alma merkezlerinden yoksun birakmaktadir. Mahkeme kaynaklarin bu
sekilde biraraya gelmesinin belirli etkinlikleri ortaya ¢ikarabilecegini kabul
etmekte, fakat ekonomik giicli amaglayan bagimsiz taraflarin sayisini azaltan ve
ekonomik giiclin aniden belirli bir tarafa yonelmesine ve rekabeti kisitlayici
olusumlarda toplanmasina neden olan bu birlikteliklerin, rekabeti kisitlayict
potansiyellerinin incelenmesi gerektigini dile getirmektedir. Bu tespitleriyle
Mahkeme, Sherman Yasasi 1. kismina konu taraflart ekonomik giicii amaglayan
bagimsiz karar alma merkezleri olarak tanimlamaktadir. Bagimsiz karar alma
merkezleri ise kavram olarak farkli ekonomik ¢ikarlar1 takip eden birimleri ifade
etmektedir.

Bir sirketin ¢alisanlar1 farkli ekonomik amaglar1 haiz farkli ekonomik
aktorleri ifade etmemekte, ayr1 bir sirket olarak kurulmayan béliimleri sirketin
organizasyonel isbdliimiine yonelik bir karardan 6tesini yansitmamaktadir. Hem
calisanlar hem de bolimler bagl olduklar sirketten farkli menfaatleri degil tam
olarak sirketin ortak menfaatlerini takip etmektedir. Bu nedenle, i¢sel bir
anlagsma aniden daha 6nceden farkli amaglar gézeten ekonomik giicleri biraraya
getirmemektedir. Dolayisiyla isletmeigi isbirligi rekabeti ortadan kaldirmamakta
ve Mahkeme’nin anlatimiyla,

pivasada bir tesebbiisiin etkin bir sekilde rekabet edebilmesi icin bu birliktelik
gereklidir. Bu sebeple aym sirketin ¢alisanlart ve isverenleri 1. kisim anlanundaki
isbirliginin bir zorunlulugu olan taraflarin ¢oklugu sartim saglamamaktadir.
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Sonugta, kurumsal bir grubun iyeleri ortak bir ekonomik planin
gergeklestirilmesi i¢in faaliyette bulunan birimler olup, “bagimsiz karar alma
merkezleri” olusturmamakta ve tesebbiisin  en etkin sekilde faaliyet
gostermesinde bir zorunluluk olan isletmeigi isbirliginde taraflarm c¢oklugu
unsuru saglanamadigindan, 1. kisim incelemesi yapilamamaktadir.

Herhangi bir tesebbiis ¢alisanlar, bolimler ve bagli sirketlerin biraraya
gelmesinden olugsmakta olup burada kaynaklarin ilk asamada biraraya gelisleri
Sherman Yasast’nin 1. kismu anlaminda bir anlagma niteligi tagimaktadir
(Areeda ve Hovenkamp 2005, 192). Sherman Yasasi 1. kisminda her “kisi”
tarafindan gerceklestirilen rekabeti kisitlayict birliktelikler yasaklanmakta ve 8.
kisminda “kisi” “sirket ve ortakliklari igerir” denilmektedir. Bu nedenle yasanin
dili karsisinda iki sirket arasinda gergeklesen birliktelikler 1. kisma konu
olmaktadir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 205). Ancak, amaglar1 ortak olan ana-
yavru sirket yapilanmasinda genel isletme davramslari, farkli iki kurumsal biling
tarafindan degil tek bir kurumsal biling tarafindan belirlenmektedir. Copperweld
kararmin diliyle,

onlar tek bir siiriiciiniin kontroliinde bir aract siiriikleyen atlardan olusmus
bir¢ok takimdan farksizdir... ana sirket yavru sirketin dizginlerini siki tutsun tutmasin,
kendi menfaatlerini yerine getirmede basarisiz olmast durumunda her an tam kontrolii
kullanabilecek konumdadir.

Bu nedenle aralarinda resmi bir anlasma olsun veya olmasin yavru
sirket, ana sirketinin menfaatleri i¢in ¢aligmaktadir ve dolayisiyla ana sirket ve
tamamina sahip olunan yavru sirket arasinda “fam ¢ikar birligi” s6z konusu
olup, bu birlik ana sirketin yavru sirketin her eylemine miidahale etmesi sartina
baglanmamaktadir.

Yavru sirket farkli ¢ikarlara sahipse dahi bu ¢ikarlary, antitrost
hukukuyla ilgili olacak sekilde ana sirketin ¢ikarlariyla c¢elisemez veya ana
sirketin ¢ikarlartyla yavru sirketin ¢ikarlari birbiriyle rekabet edemez. Yavru
sirketin eylemlerinin planlanmasi, kontrol edilmesi ve bagh ortakliklar i¢indeki
diger sirketlerle koordinasyonu iizerinde ana sirketin rolli, yavru sirketin
kararlarindaki belirleyici etkisinden ve bu etkinin uzantis1 olan yonetici ve
calisanlarin  se¢ilmesindeki  giiclinden kaynaklanmaktadir (Areeda ve
Hovenkamp 2005, 236). Zira ana sirket, yavru sirket yoneticilerine sirketin
pazardaki eylem planina yonelik emirler vererek, yavru sirketin yonetici ve
yetkililerini degistirerek hatta yavru sirketi ana sirketin bir boliimii haline
getirerek aralarindaki ihtilafi ortadan kaldirabilir ve bu eylemleri antitrost
hukukuna konu olamaz. Bu bakimdan, yavru sirket bagimsiz iktisadi karar alma
Ozgurligiinden yoksundur. Yavru sirketin ana girketten sadece giinliik talimatlar
almas1 veya ana sirketin sadece genel onerilerde bulunmasi hali de ekonomik yap1
icerisinde faaliyet gosterdikleri gergegini degistirmemektedir (Assant 1990, 75).
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Bagl ortakliklar ortak bir eylem plani tizerinde uzlastiklarinda bu daha 6nceden
bagimsiz olan ekonomik kaynaklarm anlagsmayla aniden biraraya gelmesi anlami
tagimamakta ve pazardaki bagimsiz aktér sayisinda bir azalma yasanmamaktadir
(Thomson 1984, 214). Bu nedenle grupi¢i isbirlikleri rekabeti kisitlayici
isbirliginin temel unsuru olan “bagimsiz iradelerin biraraya gelmesi’nden
yoksundur.

Taraflarm her zaman veya herhangi bir anda, ana sirketin miidahalesiyle
veya miidahalesi olmaksizin koordine bir sekilde davranmalarina yol agan ¢ikar
birligi, ana sirket ve yavru sirketin ilk andaki biraraya gelmeleri neticesinde
olusmaktadir. Antitrést hukukunun miidahalesi de tam bu noktada yogunlasma
analizi veya Sherman Yasasi 1. kismiyla gerceklestirilmektedir. Bu anda yapilan
degerlendirmede bagli ortaklik durumu hukuki olarak kabul edilmigse bu andan
sonraki isbirlikleri ~ farkli cikarlarm  biraraya gelmesi olarak
degerlendirilemeyecektir. Oysaki bir kartelde ¢ikarlarin biraraya gelmesi
yasadis1 bir anlagsmaya dayanmakta olup, anlagsma Oncesi taraflar farkli ¢ikarlara
sahip durumdadir. Isbirlik¢iler yasadis1 bir diizende ¢ikar birligi, ortak plan,
ortak anlayis veya mutabakata sahip olduklarindan, bu durumda Sherman Yasast
1. kism1 bakimindan bir anlagsmadan bahsedilmektedir.

Copperweld karar1 sonrasi ana sirket ve ylizde yiiz istiraki farkli hukuki
kisilikleri temsil etse de aralarindaki iliski Sherman Yasasi’'nin 1. kismiyla
yasaklanamayacaktir. Bu tespitte rol oynayan ve ekonomik biitiinliik kavraminin
esast olarak kabul edilecek unsur, taraflarin “tam ¢ikar birligi” iginde
olmalaridir. Bu unsur dolayisiyla taraflar tek bir bagimsiz karar alma merkezi
olusturmaktadir. Bu tespitler ana sirket ve ylizde yliz istirak ¢ercevesinde
gelistirilmis olsa da Mahkeme asil olarak belirledigi unsurlarla her tiirlii bagh
ortaklik iliskilerinin degerlendirilmesinde dairelere kilavuzluk etme cabasi
icindedir (Thomson 1984, 2005-2006).

Ekonomik bitiinligi belirlemeye yonelik o6nemli tespitleriyle
Copperweld karar1 asil olarak grupici isbirligi doktrininin uygulamasmi
reddetmistir. Bu c¢er¢evede asagida doktrine yonelik elestirilere yer
verilmektedir.

1.3. GRUPICi iSBIiRLiIGi DOKTRININ ELESTiRiSi

Copperweld karar1 6ncesi uygulamasi tartismali bir sekilde devam eden
ancak bu kararla uygulamasina son verilen grupici isbirligi doktrini, hem
Copperweld kararinda hem de otoritelerce karar Oncesinde ve sonrasinda
oldukga elestirilmistir. Asagida yer verilen elestirilerin agik bir sekilde isaret
ettigi gercek, Copperweld kararmin bu doktrini sonlandirarak antitrost
uygulamasina ¢ok énemli bir katkida bulundugudur.
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1.3.1. Doktrinin Esasa Degil Yapiya Agirhik Verdigi Elestirisi

Yiiksek Mahkeme’nin doktrine yénelik ana elestirisi, bagli ortakliklar
arasindaki iligkilerin degerlendirilmesinde ayr1 hukuki kisiligin varligina verilen
asirt 6nem lizerinde yogunlagsmaktadir. Bu 6nem dolayisiyla mahkemeler ana
sirket ve yavru sirketi antitrost hukuku anlaminda farkli taraflar olarak
degerlendirmis ve gergekte tek tarafli eylemleri grupigi igbirligi doktrinine bagh
kalarak birlikte eylemler olarak yasaklamigstir. Oysaki antitrost hukuku alaninda
bagimsiz ekonomik birimlerin varligi, ticaret hukuku bakimindan farkl
sirketlerin varhigina dogrudan dayandirilmamali, antitrést hukukunun siijesi
ticaret hukuku kurallarindan farkli olarak belirlenmelidir. Sherman Yasast’nin 1.
kismi agisindan farkli hukuki kisiliklerin gerekli ama yeterli bir unsur
olmadigmmin farkina varamayan grupici isbirligi doktrini, “etiket iizerine ¢ok
fazla agirlik™®® vermis ve esas karsisinda yapiy1 yiiceltmis, ekonomik gergekligi
yok saymustir (Alessandria 1985, dpnt.72).

Sadece farkli hukuki kisiliklere odaklanilmasi ayni eyleme, farkli
orgiitsel yapilanmalarda farkli antitrost sonuglar yiiklenmesine sebep olmustur.
Zira eylem ayr1 bir sirket olarak kurulmus istirak yerine sirket biinyesindeki bir
bolim tarafindan  gerceklestirildiginde antitr6st hukuku karsisinda bir
sorumluluk dogmamakta aksi takdirde yasaklanmaktadir. Oysaki antitrost
sorumluluk birbirleriyle degistirilebilir orgiit yapilarma bagli olarak ortaya
¢ikmamalidir”. Sherman Yasasi’nin 1. kismu bakimindan bir ihlalde, eyleme son
verilmesine gerek olmaksizin orgiitsel yapida gergeklestirilecek bir degisiklikle
ihlalin ortadan kalkacak olmasi, o eyleme 1. kisimla miidahale edilmesini
gereksiz kilmakta ve doktrinin gerekliligi konusunda siiphe uyandirmaktadir. Bu
haliyle grupigi isbirligi doktrininin uygulamasi ayrica Sherman Yasasi’'nin 2.
kisminin uygulanmasini bile gereksiz kilmaktadir (Steinberg 1985, 560).

1.3.2. Doktrinin Kendisinin Rekabeti Olumsuz Etkiledigi Elestirisi

Bagh ortakliklar araciligiyla faaliyet gosteren tek tesebbiis, dikey
biitiinlesme, 6l¢ek ekonomileri, yonetimde esneklik gibi rekabetci unsurlardan
faydalanarak etkinligin artmasmi saglayabilecekken, grupigi igbirligi doktrini bu
etkinligi, etkide degil s6zde kalan rekabetgi bir endiseyle ortadan
kaldirabilmektedir. Oysaki bu etkinliklerin elde edilmesi ancak bagl ortakliklar
arasindaki koordinasyonla s6z konusu olabilecektir. Ancak bagli ortakliklar

8 Timken Roller Bearing Co. v. United States, 341 U.S. 593 (1951).
¥ Copperweld, 467 U.S. s.772, Siegel Transfer, Inc. v. Carrier Express, Inc., 54 F.36 1125 5.1131-
1132 (3.Circuit 1995); Areeda ve Hovenkamp 2005, 209.
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sonucu ortaya ¢ikan bu ekonomik faydalara zarar verilmesiyle doktrin, antitrost
hukukunun amaglarindan ayrilmaktadir™.

Daha o6nce de bahsedildigi tizere doktrin, isletmelerin antitrost
sorumluluktan kurtulmak igin yavru sirket yerine sirket biinyesinde bolimler
kurmasina yol acabilir. Biyiik sirketlerin ayr1 bir sirket olarak kurulmayan
boliimler araciligiyla faaliyet géstermelerine yol agabilecek bu durum, rekabete
higbir faydasi olmaksizin, kaynaklarin yanlis tahsis edilmesine, kamunun farkl
Orgiitsel yapilanmalardan mahrum kalmasma ve sirketlerde merkeziyetci
yonetim anlayisinin artmasma neden olacaktir’'.

1.3.3. Doktrinle Sherman Yasasi’mn Uygulamasinda
Ortaya Cikan Boslugun Doldurulduguna Yonelik
Goriisiin Gecersiz Oldugu Elestirisi

Doktrini destekleyenler, Sherman Yasas’nin 2. kismi incelemelerinde
gerekli olan kosullarm her durumda saglanamamasi ve 1. kisma gore ispat
yiikiiniin ¢ok daha agir olmasindan dolayi rekabeti kisitlayan tek tarafli bir
eylemin antitrost incelemesinden kurtulmasindan ¢ekinmektedirler. Bu nedenle
grupigi igbirligi doktrini, tekellesme ve birlikte eylemlere yonelik Sherman
Yasas1 uygulamasindan dogan boslugu doldurmak i¢in kullanilmaktadir®.

Grupici igbirligi doktrininin bu y6nde desteklenmesinin nedenlerinden
biri, trostlere miidahale etme isteginden kaynaklanmakta ve bagli ortaklik hali
trostlerle denk goriilmektedir”. Gergekten de klasik bir trostte daha énceden
rekabet halinde olan sirketlerin yerini, bunlar1 kontrol eden merkezi bir yonetim
almaktadir. Ancak antitr6st analizi bakimindan trostler asil  olarak
yogunlasmalarin konusunu olusturmaktadir. Bu sekilde olusturulan bagh
ortakliklar, iglemin gerceklestigi anda Sherman Yasast’nin 1. kismi ve Clayton
Yasast’nin 7. kismu bakimindan incelenebilmekte ve bagl ortakliklar arasinda
islem Oncesi var olan rekabetin sonlandirilmasi analiz edilmektedir (Areeda ve
Hovenkamp 2005, 205). Isleme izin verilmesi sonrasi grupici isbirligine
dayanilarak taraflara sorumluluk yiiklenmesi, doktrinin bir tutarsizligi olarak
nitelendirilmekte ve bu durum izin verilen bir devralma isleminde olasi
etkinliklerin ortaya cikmasina engel olmaktadir. Trostlere benzetilen bagli
ortaklik halinin kuruldugu anda antitrost incelemeye konu olacak olusu, grupigi

30 Notes 1982, 666-667; Columbia Metal Culvert Co. v. Kaiser Aluminum&Chemical Corp. 579
F.2d (3.Circuit), cert. denied, 439 U.S. 876 (1978).
3l Copperweld, 467 U.S. 5.773-774; Assant 1990, 75; Areeda ve Hovenkamp 2005, 209; Areeda,
1983, 454; Keyte 1985, 882; Neri 1985, 964.
32 Willis ve Pitofsky 1968, 22; Handler ve Smart 1981, 67; Notes 1977, 717-719. Bu boslugun
ortadan kalktigina iliskin karg1 goriis icin bkz. Gavil (2000-2001, 88).
3 Copperweld, 467 U.S. 5.790-791.
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isbirligi doktrininin reddedilmesiyle olusan uygulama boslugunun kayda deger
olmadig1 diistincesine yol agmaktadir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 203). Diger
yandan uygulama boslugunun ciddi oldugu disiiniiliyorsa bu boslugu
doldurmanin yolu grupigi igbirligi doktrininin uygulanmas: degil, Sherman
Yasast'nin 2. kismin kapsamimin gézden gecirilmesidir (Assant 1990, 76;
Ponsdolt 1995, 511-512).

Grupi¢i igbirligi doktrinine dayanilarak alinmis kararlar 6zellikle
anlasma yapmay1 reddetme, ticari haksiz fiil ve yikici fiyat uygulamalarinda
yogunlasmaktadir. Bu tespit, doktrinin desteklenmesinin diger bir nedeninin
Sherman Yasas1 2. kismimin kapsamina girmeyen diglayici nitelikteki tek tarafl
bir eylemden sikdyet¢i olan davacinin magduriyetini gidermek oldugu izlenimi
uyandirmaktadir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 194-211). Ancak bu doktrine
gerek olmaksizin diger yasal diizenlemelerle bu magduriyetin giderilmesi
miimkiin oldugundan®, grupigi isbirligi doktrininin bu sekilde kullanilmasi
Sherman  Yasasr’'min  sinirlarmin - gereksiz genisletilmesi olarak
nitelendirilmektedir (Areeda 1983, 456). Hatta bu genislemenin boslugu ortadan
kaldirmadigi, aksine yargilama yetkisinin kanuna aykiri kullanimi anlamina
geldigi ileri siirtilmektedir (Assant 1990, 76). Bu goriiste olanlar, Sherman
Yasast’nin hazirlanmasinda bu boslugun farkinda olundugunu, bu boslugun
birakilmasinda tesebbiis biinyesinde etkinligin artmasi saglanarak, rekabeti
artiracak eylemlerin tesvik edilmesinin amaglandigini belirtmektedir™.

Sonucta, mevcut antitrost hukukuyla miidahalede bulunulamayan tek
firma davranislarina ulasabilmesi, doktrini hakli gostermek igin yeterli
goriilmemekte, hatta bu davraniglarm antitrost incelemeye konu olmamasi
gerektigi diistiniilmektedir.

1.4. BOLUM SONUCU

Yiiksek Mahkeme’nin sinirh sayida karari etrafinda gelisen ve daireler
tarafindan tutarl bir sekilde uygulanmayan grupigi isbirligi doktrininin kapsami
konusunda Copperweld karar1 6ncesi genel gecer bir tespit yapilmasi s6z konusu
olamamustir. Ancak Copperweld karart doktrinin kapsamini belirginlestirme
cabasi sergilemis ve ana sirket ile ylizde yiiz istiraki arasinda Sherman
Yasast’nin 1. kismi anlaminda bir isbirligi olamayacagi gerekgesiyle doktrini
reddetmistir.

Copperweld karar1 sonrasi ana sirket ve yiizde yliz istirak iliskilerini

3 Haks1z rekabet kurallarina yonelik Sherman Yasasi’nin 2.kismi ve Federal Ticaret Komisyon’u
(Federal Trade Commission-FTC) Kanunu’nun 5.kismui yeterli yetki alam olusturmaktadir
(Calkins 1995, dpnt.33; Handler ve Smart 1981, 71; Assant 1990, 76).
35 Menz 2002, 67; Thomson 1984, 211; Calkins 1995, 350; Areeda ve Hovenkamp 2005, 212.
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konu edinen davalarda 1. kismin ihlal edildigi ileri siiriilemeyecek, hatta kismen
sahip olunan istiraklerle olan iligkilerin 1. kisim bakimindan analizi, sadece
farkli sirket kimliklerine dayandirilamayacaktir. Taraflar arasmdaki iliskinin
Oziine yonelen Citizens&Southern karar1t Copperweld karar1 sonrasi da
gecerliligini korumaktadir. Zira Copperweld ekonomik biitlinliik analizinde
sadece miilkiyetin derecesine odaklanilmamasi gerektigini emretmekte, tam
miilkiyet halini diger unsurlarin incelenmesi gerekliligini ortadan kaldiran kati
bir unsur olarak nitelemektedir. Kismen sahip olunan yavru sirketler bakimindan
ekonomik biitiinlik analizinde Citizens&Southern karar1 Copperweld kararinin
tamamlayicis1 olarak gorilmekte, ancak hem miilkiyetin derecesi hem de
taraflarin faaliyetlerinin ne dlgiide i¢ ige gegtiginin belirlenmesiyle adil ve dogru
bir ekonomik biitiinliik analizi yapilabilecegi ileri stiriilmektedir (Thomson 1984,
216).

Grupigi igbirligi doktrinine yonelik getirilen elestiriler kanaatimizce,
Yiiksek Mahkeme’nin doktrini reddetmekte ne derece hakli oldugunu
gostermektedir. Copperweld karart oncesinde zaten grupigi isbirligi doktrinini
uygulamakta isteksiz olan daireler de Yiiksek Mahkeme’nin hiikmiinii dogrudan
kabul etmis ve sonrasinda bu karara atifta bulunarak grupici isbirligi doktrinini
reddetmistir.

Kararin tespitleri ana sirket ve yiizde yiiz istirak arasindaki eylemlerle
smirlanmig ve kismen sahip olunan bagli ortakliklarin ne zaman ana sirketiyle
ekonomik biitiinliik teskil edecegi sorusu agik birakilmistir. Ancak agik birakilan
bu noktada da Copperweld karar1 bir kilavuz niteliginde olup ekonomik
biittinliigiin tespitinde ¢ok 6nemli bir yere sahip oldugu diistiniilmektedir.

3%Om. Eichorn v. AT & T Corp., 248 F.3d 131 (3.Circuit 2001); Alvord-Polk, Inc. v. F Schumacher
& A & E Products Group, Inc., 18 F. Supp. 2d 232 (E.D. N.Y. 1998).
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BOLUM 2

ABD UYGULAMASINDA EKONOMIK
BUTUNLUGUN TESPITI

Grupigi iligkiler bakimindan Copperweld karar1 hiikiimlerinin dar
kapsamda yorumlanmasi, sadece ana sirket ve yiizde yiiz istirakinin ekonomik
biitinliik teskil ettigi ¢ikarimi yapilmasina neden olabilecektir. Zira davanin
konusu ana sirket ve yiizde yiiz istiraki arasindaki anlasma olup, kararda
incelemenin bu kapsamla smirlt oldugu ve kismen sahip olunan istiraklerin
degerlendirilmedigi agike¢a ifade edilmektedir.

Ekonomik  bitlinlik, farkli  sirketlerin  tamamen  biitlinlesik
operasyonlariyla gercekte tek bir isletmenin bdolumleriymis gibi faaliyet
gostermeleri anlamima gelmektedir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 228; Areeda
1983, 464). Ekonomik biitiinliige yonelik en agik 6rnek, tek kisi tarafindan sahip
olunan ve yénetilen bir grup sirkettir’’. Ancak ne tek kisinin elinde olan
miilkiyet ne de kontrol ekonomik biitiinliigiin asli unsurudur. Copperweld
kararinda ekonomik biitiinliigin unsurlar1 olarak “bagimsiz karar alma
merkezleri”, ana sirket ve yiizde yiiz istirakin “tam ¢ikar birligi ve ortak yap1”
icerisinde olmalar1 ve “ekonomik giiciin bagimsiz kaynaklarmin aniden biraraya
gelmemesi’nden bahsedilmekte, fakat alt mahkemelerin kullanabilecegi agik bir
kilavuz veya test onerilmemektedir’®.

Copperweld karar1 antitrost hukuku bakimindan ekonomik biitiinliigiin
belirlenmesinde, sekli unsurlarin dtesinde bazi ekonomik araclar ortaya koyarak,
grupici iliskilerin 6ziine niifuz eden temel bir karardir. Bu nedenle, Copperweld
karar1 hiikiimlerini sadece ana sirket ve ylizde yiiz istiraki arasindaki kurumsal
iligkilerle sinirlamak kararin esasinin gézden kagmasina neden olacaktir. Kararin
esas1l, Sherman Yasasi’nin 1. kismi bakimindan igbirliginden yoksun ekonomik

7 Orn. Aaron E. Levine & Co., Inc. v. Calkraft Paper Co., 429 F.Supp. 1039 (E.D.Mich. 1976).

¥ Mahkeme sadece ana sirketin alt birimlerini yapilandirmakta segtigi yolu tarif eder nitelikteki
kistaslariyla taraflarin nihai ¢ikarlarinin benzer oldugu gergegini ciiriitemedigini disiindiigi tek
tesebbiis testinin uygulanmasini kabul etmemistir.
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biitiinliigiin belirlenmesi olup, karardaki tespitleri i¢eren tiim grupigi iliskiler
bakimindan ekonomik biitiinliik tespiti yapilarak, s6z konusu iligkilerin 1. kismin
kapsami disinda tutulmasi gerekmektedir’. Sonraki déneme ait bir kararda ifade
edildigi tizere Copperweld Kkarariyla Yiiksek Mahkeme grupici isbirligi
iddialariyla karsilagildiginda grupigi iliskinin yapisinin degil, esasinin analiz
edilmesi yoniinde mahkemeleri tesvik etmistir®.

2.1. EKONOMIK BUTUNLUK TESPITINDE
KULLANILAN TESTLER

Ekonomik biitiinliik analizine yonelik olarak alt mahkemeler tek bir test
tizerinde uzlasamamis, Copperweld’in sundugu analitik araglar cergevesinde
farkls testler gelistirmistir. Onerilen testlerde Copperweld karar gesitli sekillerde
yorumlanmis ve Copperweld kurali olarak nitelendirilen ekonomik biitiinliigiin
unsurlarinin hangi iliskiler bakimindan gecerli oldugu belirlenmeye ¢aligilmustir,
Tiim testlerin temeli Copperweld’in bahsettigi “tam ¢ikar birligi”’ne dayanmakta
olup, mahkemeler dava konusu olaylarda bu tespite imkan verebilecek kosullarin

varhigini sorgulamaktadir (Meyers 2001, 1407-1408; Williamson 2007, 2).

Uygulanan testlerde ana sirketin yavru sirketi tizerindeki miilkiyeti
ve/veya kontroliiniin derecesine bagli olarak ekonomik biitiinliik tespiti
yapilmaya caligilmistir (Wachsstock ve Amarante 2003, 10; Williamson 2006, 1-
5). Bu nedenle testler, miilkiyetin ve kontroliin esas alindigi testler olarak
smiflandirilabilir.

2.1.1. Miilkiyet Kavraminin Esas Alindig1 Testler
2.1.1.1. Tam Miilkiyete Dayah Testler

Konusunun ana sirket ve yiizde yiiz istiraki arasindaki iligkiler olmasi
dolayisiyla karar1 dar yorumlayan mahkemeler ilk anda tam miilkiyete dayali
testler uygulamistir. Ancak grupici iliskiler bakimindan tam miilkiyete dayali
testlerde, ana sirket ve yiizde yliz istirakin tam ¢ikar birligi i¢inde olmalar ilk
tespit niteligindedir. Zira grup yapilanmalar1 genellikle ana sirketin yavru
sirketleri ve bunlarin yavru sirketleri (ana sirket agisindan torun sirketler)
aracihigiyla faaliyet gostermektedir. Bu cercevede ¢ikar birligi unsurunun tam
miilkiyete bagli kalmarak sorgulandigi grupici iliskilerden bir digeri, kardes
sirketler olarak nitelendirilen bir ana sirkete ait iki istirak arasindaki iligkilerdir.

3 Miles 2000; Belsley 1996, 740; Areeda ve Hovenkamp 2005, 235; McNamara 1995, dpnt.104;
Calkins 1995, 348; City of Mt. Pleasant v. Associated Elec. Coop., 838 F.2d 268, s.274 (8.Circuit
1988).
“ Siegel Transfer, 54 F.3d 1125, 5.1132.
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Benzer sekilde ana sirketin yavru sirketi araciligiyla kontrol ettigi torun
sirketlerle olan iliskileri de ekonomik biitiinliik analizine konu olmustur.

2.1.1.1.1. Kardes Sirketler

Yiksek Mahkeme’nin  kararinda  belirtildigi  lizere  kurumsal
yapilanmanin 6ziinde tam ¢ikar birligi bulunmaktadir. Iki ayr1 yiizde yiiz istiraki
bulunan ana sirket, Copperweld kuralina gore her iki istirakiyle de tam ¢ikar
birligi i¢indedir. Bir baska deyisle, iligkilerin kesisim noktasinda olan ana sirket,
s6z konusu ticari yapilanmanin belirleyicisi durumunda olup, her iki yavru
sirketin yani kardes sirketlerin gikarlari ana sirketin ¢ikarlaridir. Kardes sirketler
ayr1 ayr1 ana girketin ¢ikarlarina uygun hareket etmek zorundadir ve bunun aksi
halinde ana sirket her zaman tam kontrolii ileri siirebilecek durumdadir. O halde
s6z konusu yapilanmada kardes sirketler agisindan farkli ekonomik ¢ikarlardan
degil, ana sirketin ¢ikarlarindan (kesisen ekonomik  ¢ikarlardan)
bahsedilebilmekte dolayisiyla farkli ekonomik ¢ikarlari olan birimleri ifade eden
bagimsiz karar alma merkezleri kardes sirketler agisindan vuku bulmamaktadir.
Bu nedenle, aym1 ekonomik ¢ikarlar etrafinda kardes sirketler, ana sirketle
beraber tek bagimsiz karar alma merkezi olusturarak ekonomik biitiinliik teskil
etmektedir. Dolayisiyla tipki ana sirketleriyle olan iligkilerinde oldugu gibi kendi
aralarmdaki iliskileri de Sherman Yasasi 1. kismu kapsanu disinda kalmaktadir®'.

2.1.1.1.2. Torun Sirketler

Geleneksel kurumsal hiyerarsilerde en alt seviyeden baglayarak bir
sahiplik/kontrol zinciri kurulmasi miimkiindiir. Torun sirketler yavru sirketlerin
sahipligi, yavru sirket de ana sirketin sahipligi altinda olup nihayetinde ana
sirket sahiplik hiyerarsisinde en iist diizeyde bulunan taraftir*. Kardes sirketler
bakimindan yukarida yer alan tespitlerden hareketle, sahiplik hiyerarsisinin en
iist diizeyinde bulunan tek bir tarafin dogrudan veya dolayl olarak yiizde yiiz
sahipliginde bulunan sirketlerin hepsi ekonomik biitiinliik teskil etmektedir®.

Bu iki test, sadece ana sirket ve yiizde yiiz istirakinin degil ayn1 zamanda
iki sirketin her biri tarafindan tamamina sahip olunan ve bu sirketlerin beraber
tamamina sahip olduklar1 tiim sirketlerin de ekonomik biitiinliigiin pargalari

1 Orn. Advanced Health-Care Serv., Inc. v. Radford Comm. Hosp., 910 F.2d 139 (4.Circuit 1990).
“2 ABD’de yogunlasmalarin bildirimini diizenleyen Hart-Scott Rodinho Yasasi’'na (HSR) yonelik
Introductory Guide II’de (Guide II) sahiplik hiyerarsisinin en tist kademesinde yer alan ve kimse
tarafindan kontrol edilmeyen taraf “nihai ana sirket” (u/timate parent entity) olarak tanimlanmakta
ve tespiti i¢in kontrol zincirinin belirlenmesi gerektigi ifade edilmektedir.
 Orn. Vollrath Co. v. Sami Corp., 9 F.3d 1455 (9.Circuit 1993).
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oldugunu gostermektedir. Hatta bu ¢ikarim kontrole dayali testler igin de
gegerlidir™.

Su ana kadar anlatilan testler, dogrudan veya dolayli olarak tek bir
gergek veya tiizel kisinin tam miilkiyeti altinda olan sirketler arasindaki iliskileri
ele almaktadir. Ancak giiniimiizde sirketler parcali ortaklik yapilar1 sergilemekte
oldugundan hisselerinin tamami birden fazla kisinin kontroliinde bulunan
sirketler de ekonomik biitiinliik analizine konu olmustur.

2.1.1.1.3.Birden Fazla Kisinin Ortak Miilkiyetindeki Sirketler

Copperweld kuralinin uygulanabilirliginin sorgulandigi bu durumda, tek
bir kisi ana sirket niteligi tasimamakta, ancak sirketler biitiiniiyle ayn1 az sayida
kisinin miilkiyeti altinda bulunmaktadir (OECD Policy Roundtables 2008, 181-
182). Sirketlerin tamamiyla aym ortaklarm miilkiyetinde bulunmasi1 durumunda
mahkemeler Copperweld hiikimlerine dayanarak bu sirketlerin, Sherman
Yasasi’nin 1. kism1 anlaminda isbirligi i¢inde olmayacaklari sonucuna ulagmistir
(Calkins 1995, 354).

Mahkeme, ayni zamanda sirketlerde yonetici olan {i¢ ortagin (paylar1
%30-30-40) tam miilkiyeti altindaki iki sirketin birlesmesine iliskin Century Oil
kararinda® su tespitte bulunmaktadir:

Copperweld goz oniinde tutulursa,...bir sirket tarafindan tamamina
sahip olunan iki sirket veya tiim gidisati [sirketin] tamamina sahip olan ii¢ kisi
tarafindan yonlendirilen iki sirket arasinda hichbir fark gérmemekteyiz.

Bu karar ekonomik biitiinliigiin ortaklik yapisinin pargali oldugu
sirketlere genisletilmesini saglamis ancak Fishman kararinda® Copperweld
hiikiimlerinin bu tarz iliskilere genisletilmesi siirlandirilmistir. Mahkeme ortak
miilkiyet altinda olan sirketlerde Century Oil’deki gibi hissedarlarin aym
miilkiyet oranina sahip olmalarmi aramus ve hissedarlar bakimindan sadece
kismi bir ortisme olmasi nedeniyle iki sirketin tam ¢ikar birliginden yoksun
olduguna kanaat getirmistir. Bununla birlikte kararin karsi goriisiinde Yargig
Easterbrook, isbirligi  kapasitesinin  tespitinde hissedarlarin  tamamen
ortiismesinin degil, kontroliin belirleyici olmasi gerektigini 6nermistir. Benzer
sekilde baz1 mahkemeler de ortaklik yapisiin ayni olmasimni aramaksizin, tek bir

*“ HSR 16 C.F.R. §801.1(a)’da “kisi” tanimu ve tanim agiklayici 6rnek bu durumu igermektedir.
HSR’ye gore kisi nihai ana sirket ve dogrudan veya dolayli olarak kontrol ettigi tiim sirketleri
icermektedir. Kontroliin ara¢ olarak kullanildig1 bu tanim tiim kurumsal grubu igerecek sekilde ana
sirketler, yavru sirketler, boliimler (konsolide-konsolide olmayan, sirketlesmis-sirketlesmemis) ve
bu sirketlerin ortak kontroliindeki sirketler bakimindan ekonomik biittinliige isaret etmektedir.
* Century Oil Tool Inc. v. Production Specidlities, Inc., 737 F.2d 1317 (5.Circuit 1984)
* Fishman v. Wirtz, 807 F.2d 520 (7.Circuit 1986).
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kisinin kontrol ettigi iki sirketin ayni ortaklarin miilkiyetinde olmasi halinde
ekonomik biitiinligiin bulundugu tespitini yapmustir’.

Bu testin uygulandigi davalarda aile baglari, kisisel iligkiler ve
yoneticilerin hizmetleri de dikkate alinmustir (Calkins 1995, 354). Ornegin
Orson kararinda®™ Bolge Mahkemesi ayn1 kisinin yari hisselerine sahip ve genel
miudiir oldugu, kardesininse diger hisseleri elinde bulundurdugu iki sirket
arasinda rekabeti sinirlayici bir igbirligi olamayacagina hitkmetmistir.

Copperweld’de ana sirket ve yiizde yiiz istirakinin ekonomik biitiinliik
olusturdugunun kabul edilmesi sonrasi mahkemeler bu kural tam miilkiyetin s6z
konusu oldugu benzer durumlar i¢in de uygulamustir. Ancak Copperweld ve bu
noktaya kadar anlatilan durumlar ekonomik biitiinliigiin ¢ok agik oldugu grupici
iliskileri ele almakta ve su soruyu cevapsiz birakmaktadir: Hangi durumda bagl
ortakliklar arasindaki isbirligi Sherman Yasasi’'nmin 1. kismimna konu
olabilecektir? Diger bir deyisle ekonomik biitinliiiin sinir1 nerede sona
ermektedir? Bu smirin ¢izilmesi kismi miilkiyet halinde ekonomik biitiinliik
tespitinin  sorgulanmasini  gerektirmekte ve hem antitrost hukukunun
uygulayicilart hem de is diinyasi agisindan ¢ok 6nemli olan bu konunun agikliga
kavusturulmasina olan ihtiyag dile getirilmektedir®’.

2.1.1.2. Kismi Miilkiyete Dayah Testler

Mahkemeler kismi millkiyete dayali grupici iliskileri de “tam ¢ikar
birligi” unsuru gergevesinde degerlendirmistir. Copperweld kararmin da ele
alindig1 bir FTC yuvarlak masa giindeminde, Copperweld’de kullamlan mantigin
kismen sahip olunan yavru sirket i¢cin de gecerli olmas1 gerektigi yoniinde genel
bir mutabakattan bahsedilmekteyse de Copperweld sonrasi alt mahkemeler bu
iligkilerin Sherman Yasast 1. kismu kapsamindaki durumu iizerinde
uzlasamamustir (Meyers 2001, 1407).

Bu iligkiler bakimindan ilk olarak ekonomik biitiinliik tespitine imkan
veren unsurlar agisindan tam miilkiyetten farksizliginin arandigi de minimis testi
uygulanmigtir. Ancak mahkemeler miilkiyete dayali yaklasimi kontrole dayali
yaklasima yakinlastiran iki farkli test daha uygulamistir. Bunlar zoraki birlesme
testiyle, ¢ogunluk miilkiyetine dayali hukuki kontrol testidir.

4 Gucci v. Gueci Shops, Inc., 651 F.Supp. 194 (S.D.N.Y.1986).

* Orson, Inc. v. Miramax Film Corp., 862 F.Supp. 1378 (E.D.Pa. 1994).

* FTC Roundtable Agenda; Copperweld: The Basics and Beyond 2003; Assant 1990, 76.
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2.1.1.2.1. De Minimis Testi

Bu testte ana sirketin yavru sirket {izerindeki miilkiyeti ancak tam
miilkiyetten de minimis (kiiciik ve Onemsenemeyecek) farkliliklar iceriyorsa
Copperweld kurali grupici iligkilere uygulanmaktadir. Kararlarda %90 nin
tizerindeki sahiplikler de minimis farkhlik olarak degerlendirilirken™; %60-80
oranindaki miilkiyet de minimis farkhilik olarak kabul edilmeyerek’, grupigi
iliskiler Sherman Yasasi’nin 1. kismi kapsaminda degerlendirilmistir.

Kismi miilkiyet altindaki sirketlerle olan iligkilerin ekonomik biitiinliik
niteligi sergilemesinde kapsam dar tutan bu testte, hangi miilkiyet oranminin tam
miilkiyetten de minimis farklilik tasidigi agikga belirlenmedigi gibi de minimis
farklilik olarak degerlendirilmeyen hallerin neden Copperweld’deki unsurlar
saglamadig da agiklanmamaktadir (Meyers 2001, 1409-1411). Bu nedenle test,
hem antitr6st kurallarim uygulayanlar hem de is diinyasi agisindan istenen
aciklig1 saglamamustir.

2.1.1.2.2. Zoraki Birlesme Testi (Forced Merger Test)

Bu teste goére ana sirket istedigi zaman yavru sirketi, azmlik
hissedarlarimin onay1 olmaksizin, kendisiyle birlesmeye zorlayacak (freze-out
merger) Olgiide yavru sirkette hisse sahibiyse iligkileri, Sherman Yasasi 1. kismi
kapsami disinda kalmaktadir. Bu test, ana sirketin yavru sirketin 6rgiitlenme
seklini degistirebilme giiciine odaklanarak, yavru sirketin tiizel kisiligine son
verebilecek giicii elinde bulundurmasimi ekonomik biitinliik tespiti igin yeterli
bulmaktadir.

Leaco kararmda™ ana sirket, yavru sirket yoneticilerinin azinligini
atamakta ve oOnemli anlasmalar gerceklestirmekte yavru sirkete 6zerklik
saglamaktadir. Mahkeme, s6z konusu davada ana sirketin yavru sirketi
kendisiyle birlesmeye zorlayacak hisse oranina sahip olmasinin ona yavru sirket
tizerinde hukuki kontrol saglayacagindan hareketle, taraflari ekonomik biitiinliik
olarak nitelendirmistir.

Bu testin uygulandig1 davalarda ana sirket bu giiciinii gergekte kullanmis
degildir (Davis, Swartz ve Wild 2007, 238). Mahkemeler bagli ortaklik iizerinde
bu giiciin kullanilma ihtimalinden hareket etmekte ve ana sirketin menfaatlerine
uygun hareket etmemesi nedeniyle yavru sirketin varligini sonlandirabilecek ve
onu kendisiyle birlesmeye zorlayabilecek giice sahip olusuna dayanarak ana

%0 Satellite Financial Planning Corp v First National Bank of Wilmington, 633 F.Supp 386 (D.Del
1986); Aspen Title & Escrow, Inc. v. Jeld-Wen, Inc., 677 F. Supp. 1477 (D.Or. 1987).
> Tunis Bros. Co. v. Ford Motor Co., 763 F.2d 1482 (3.Circuit 1985), cert. denied, 484 U.S. 1060
(1988).
52 Leaco Enterprises, Inc. v. General Elec. Co., 737 F.Supp. 605, 5.609 (D.Or. 1990).
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sirket ve yavru sirket arasinda c¢ikar birligi oldugunu ileri siirmektedir. Bu
mantik, Yiiksek Mahkeme’nin kurumsal iliskilerde orgiitsel yapimin seklinin
degil, esasimin incelenmesi gerektigi hitkmiiyle tutarli oldugu gibi kontrole
dayali testler i¢in de zemin olusturmaktadir.

Bu test altinda ekonomik biitiinliik tespiti i¢in gerekli hissedarlik oran
yavru sirketin sirketlesmesindeki diizenlemeye dayanmakta olup, farkli
diizenlemelerle farkli hissedarlik paylar1 yeterli goriilebileceginden ekonomik
biitiinliik tespiti i¢in tek bir hisse oranindan bahsedilememektedir. Ancak test,
ekonomik biitlinliik tespiti i¢in ongoriilebilir bir kosul belirleyerek, bu sorunun
¢coziimiinde istenen agikligl saglamaktadir.

Su ana kadar anlatilan testlerde ekonomik biitlinlilk tespitine imkan
veren tek bir miilkiyet orani esik olarak belirlenememistir. Diger yandan bazi
mahkemeler, bu konuda belirgin bir millkiyet oraninin esik olarak
belirlenmesine imkan veren ¢ogunluk miilkiyetine dayali hukuki kontrol testini
uygulamugtir.

2.1.1.2.3. Cogunluk Miilkiyetine Dayah Hukuki Kontrol Testi

Ortaklik payina dayali olan hukuki kontrol testinde (Meyers 2001, 1414;
McNamara 1985, 1264), ¢cogunluk miilkiyetinin getirdigi kontrol etme giiciiniin
kendi arasinda igbirligi kapasitesinden yoksun ekonomik biitiinliik yarattig
kabul edilmektedir. Bu testin uygulandig1 ilk karar niteligindeki Novatel’de™,
ana sirkete yavru sirketi kontrol edebilme imkén1 veren ¢ogunluk miilkiyetinin
O6nemli oldugu agikliga kavusturulmustur. Benzer sekilde, Bell Atlantic
kararinda® mahkeme taraflarm ¢ikar birligi i¢inde olduklarini tespit etmek i¢in
hukuki kontroliin yeterli oldugunu savunan su tespitte bulunmaktadir:

Hukuki kontrolii elinde bulunduran igletme etkin bir sekilde yavru
sirketin politikalarint ve idaresini belirlemektedir...menfaatine uygun olarak
davranmayr biraktigi an, ana sirket yavru sirketi iizerinde tam kontrol hakkin
ileri siirebilir.

Ekonomik biitiinliigiin tutarli bir bi¢cimde tespit edilmesinde “en ‘dogal’
ayrim ¢izgisi” oldugu diistiniilen ¢ogunluk miilkiyeti testi uygulanabilirliginin
kolay olusuyla desteklenirken (Areeda ve Hovenkamp 2005, 236),
mahkemelerin ekonomik biitiinliikk tespitine imkan veren ¢ogunluk miilkiyeti
orani farklilik gostermistir. %51-80 arasindaki hissedarlik oranmni™ ekonomik

33 Novatel Commun., Inc. v. Cellular Tel. Supply, Inc., No. C85-2674A, 1986 WL 15507, s*6, 412
(N.D.Ga. 1986).
>4 Bell Atl. Bus. Sys. Services v. Hitachi Data Sys. Corp., 849 F. Supp. 702 (N.D. Cal. 1994).
SCoast Cities Truck Sales, Inc. v. Navistar International Transportation Co., 912 F.Supp. 747
(D.NJ. 1995).
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biittinliik tespiti i¢in yeterli bulan mahkemelerin yani sira, %60-70 arasimdaki
miilkiyet oranint> yeterli bulmayan mahkeme kararlar1 da mevcuttur.

Her ne kadar karsi yonde kararlar olsa da genel olarak mahkemeler ve
otoriteler %50’den fazla hisse oraninin ekonomik bitiinliik tespiti yapilabilmesi
icin yeterli oldugu goriisiindedir’’. Bu nedenle, bu testle ekonomik biitiinliik
tespitinde gelinen nokta ana sirket ve ¢ogunluguna sahip oldugu yavru sirketin
ekonomik biitlinliik teskil etmesi olup aksini ispatlama sorumlulugu davaciya
yiiklenmistir™. Cogunluk miilkiyeti testi belirgin kapsanmu ile hem uygulayicilar
hem de 1is diinyas: igin istenen belirliligi saglamaktadir. Fakat testin
kapsamindaki bu kesinlik ayn1 zamanda kapsaminin darligi dolayisiyla, testin
zaafi olarak da goriilmektedir (McNamara 1985, 1266). Zira test, kismen sahip
olunan yavru sirketlerin ancak c¢ogunluk miilkiyeti altinda olmasi halinde
ekonomik biitlinliik tespiti yapilabilmesine imkan vermekte, fakat ¢ogunluk
miilkiyeti olmaksizin bir sirketin baska bir aragla kontrol edilmesi halinde bu test
kullamlamamaktadir. Bu nedenle test, farkli ticari yapilanmalar agisindan neyin
ekonomik biitiinliik teskil ettigiyle ilgili soruda tamamlanmamis bir cevap olarak
nitelendirilmektedir (McNamara 1985, 1266).

Miilkiyete dayali testlerde ana sirketin kismen sahip oldugu yavru
sirketin hisseleri tizerindeki miilkiyet oranina bagl olarak sirketlerin ¢ikar birligi
icinde olup olmadiklarina karar verilmistir. Bu noktada adi hisse senetlerinin mi
yoksa oy imtiyazli hisse senetlerinin mi dikkate alinacagi konusundaki ayrim
belirsizdir. Bazi mahkemeler analizlerini adi hisse senetlerine®’; bazilar1 oy
imtiyazl1 hisse senetlerine® bazilar1 da her iki hisse senedine”’ dayandirmus
ancak sonuca ulagirken hangi tiir hisse senetlerini géz 6niinde bulundurduklarini
dile getirmemistir. Mahkemelerin ekonomik biitiinliik analizi agisindan hangi tiir
hissedeki miilkiyetin esas alinmasini agik¢a belirlememeleri, boyle bir ayrimin
ilgili olayda sonucu degistirmeyecek olusuna baglanmaktadir (Meyers 2001,
1416).

Bu noktaya kadar ele alinan testler miilkiyet odakli olmalarina ragmen,
testlerin kullanildig1 davalarda ana sirketin yavru sirket {izerindeki kontroliine
iliskin ¢ikarimlarda da bulunulmaktadir. Zaten biitiiniiyle miilkiyete dayali bir
degerlendirme, Copperweld mantiginin kismi miilkiyet altindaki yavru girketlere
uygulanabilmesinde problem yaratmaktadir. Zira ana sirketin yavru sirketindeki
hisse oran1 azaldik¢a miilkiyet temelinde ekonomik biitiinliik tespiti yapilmasi

5% American Vision Centers, Inc. v. Cohen, 711 F. Supp. 721 (ED.N.Y. 1989).
7 Areeda ve Hovenkamp 2005, 236; McNamara 1985, 1265; Meyers 2001, 1414.
58 Direct Media Corp. v. Camden Telephone & Telegraph Co., 989 F.Supp. 1211(S.D.Ga. 1997).
% Leaco Enterprises, 737 F Supp 605.
8 Coast Cities, 912 F Supp. 747.
' Viacom Int’l Inc. v. Time Inc., 785 F.Supp. 371 (S.D.N.Y. 1992).
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imkadm azalmakta, hatta bir noktadan sonra ortadan kalkmaktadir (Thomson
1984, 212-213). Bu haliyle test Copperweld’in kurumsal iliskilerde esasa dayali
bir inceleme gerekliligini tam olarak yerine getirememekte ve sadece ana
sirketin ortaklik payina dayali bir yaklagimla sinirh bir analiz yapilmasina neden
olmaktadir. Bu dogrultuda, miilkiyeti esas alan yaklagimin modern sirketlesme
olgusunu ve sirketler arasindaki bagimliligi aciklamada yetersiz kalmasi kontrol
kriterinin 6nemini artrmistir (Akinc1 2001, 268). Bu nedenle bu iliskilerin
degerlendirilmesinde miilkiyete dayali tespitleriyle Copperweld kararmin yani
sira kontrole dayali gercekleriyle bu kararin tamamlayicisi olarak nitelendirilen
Citizens&Southern kararmin tespitleri de g6z Oniinde bulundurulmalidir
(Thomson 1984, 213).

2.1.2. Kontrol Kavramumin Esas Alindig1 Testler

Kontrol, bir isletmenin eylemlerinin yo6nlendirilebilmesi ve sirketi
yonetme giiciiniin elde edilmesidir. Kontrolden bahsedilebilmesi i¢in
fiyatlama, triin secimi veya sirket varliklarin satimi gibi sirketin rekabetci
giiciinii etkileyecek eylemlerin belirlenebilmesi gerekmektedir (O’Brien ve
Salop 1999-2000, 568-569). Kontrol edilen sirket tizerinde ana sirketin giicii,
Areeda ve Hovenkamp (2005, 236) tarafindan bagh ortaklig1 sadece bir boliim
haline getirme veya sozlesme ve piyasa islemlerinin yoniini degistirme giicii
olarak nitelendirilmektedir.

Ana sirketin kontroliinde tek bagma bagimsiz karar alma merkezi
olmayan yavru sirket, ana sirketle rekabet edebilme yetenegini kaybetmistir. Bu
dogrultuda kurumsal grup biinyesinde potansiyel ve mevcut rekabetin korunmasi
icin bu birlikteligin kuruldugu devralma isleminin degerlendirilmesi ¢ok 6nemli
olup, yogunlasmalarin degerlendirilmesinde kontroliin ele gecirilmesine neden
olabilecek islemlerin Clayton Yasasi’nin 7. kismina ve Sherman Yasast’nin 1.
kismina konu olmasi1 bu 6nemi gostermektedir. Kontrolii saglayan hisse oraninin
elde edilmesi yogunlagma analizinde yasaklanmamissa, ana sirket ve kontroliine
sahip oldugu yavru sirketin birlikte hareket etmeleri, rekabeti kisitlayict
olmaktan ziyade dikey biitiinlesme veya Olgek ekonomileriyle elde edilecek
etkinlikler dolayisiyla rekabetci etkiler dogurabilecektir (Meyers 2001, 1422).
Ayrica birlesme analizinde izin verilen ana sirket/yavru sirket yapilanmasindaki
birlikte hareket etme durumunun daha sonradan Sherman Yasasi’min 1. kismi
kapsaminda degerlendirilmesi hem tutarli bir antitrost politikas: teskil
etmemekte hem de beklenen etkinliklerin elde edilmesini Onleyerek antitrost
amaglariyla c¢elismektedir. Bu dogrultuda Areeda ve Hovenkamp (2005, 237)
“birlesme amact bakimindan iki sirketi tek bir sirkete doniigtiirmeye yetecek

%2 Areeda ve Hovenkamp 2005, 230; Blumberg 1995-1996, dpnt.6; McNamara 1985, dpnt.16.
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olciide miilkiyet, isbirligi amaclari bakimindan tek tesebbiis yaratmaktadr.”
tespitinde bulunmuslardir.

Bu tespitler dolayisiyla kontrol testi, ekonomik biitiinligiin
belirlenmesinde en uygun arag olarak nitelendirilmistir®. Benzer sekilde Adalet
Bakanlig1 (Department of Justice- DOJ), ana sirketin kismen sahip oldugu yavru
sirketiyle ekonomik biitiinliikk olusturup olusturmadigi hususunu ele aldigi 1988
tarihli miilga “Uluslararas1 Faaliyetler icin Antitrost Kilavuzunda® agikca
kontrole dayali bir anlayis benimsemistir:

Sherman Yasasi’'min altinda yatan politika (Copperweld’de tartisildig
tizere) ana sirketin yavru sirketin %50 den fazla oy imtiyazli hisselerine sahip
olmast halinde ana sirket ve yavru sirketin ortak kontrol altinda ekonomik
biitiinliik oldugu, bu nedenle kendi aralarinda hukuken 1. kisim bakimindan bir
isbirligi icinde olamayacaklart sonucuna ulasilmasini desteklemektedir. Ana
sirket oy imtiyazli hisselerin dnemli ancak c¢ogunlugundan az bir kismina
sahipse, Departman ana sirketin yavru sirketin etkin isler kontroliine sahip olup
olmadigyla ilgili olgusal bir inceleme yapmalidir.

Kontrole dayali testlerde “‘ekonomik biitiinliik tespiti yapiimasim
saglayacak  kontrol nasil saglanir?” sorusu agikliga kavusturulmaya
calisilmaktadir. Bahse konu Kilavuz’da da dile getirildigi tizere kontrol bazen
hukuki araglarla elde edilirken bazen fiili durumla ortaya ¢ikmaktadir. Buna
bagl olarak literatiirde kontrol ilk olarak hukuki (de jure) ve fiili (de facto)
kontrol olarak ikili simiflandirmaya tabi tutulmaktadir.

2.1.2.1. Hukuki Kontrol

Yonetim kurulunun c¢ogunlugunu atamak veya stratejik kararlar
belirlemek gibi hukuki haklar1 elinde bulundurmak, bir isletme tizerinde hukuki
kontrole sahip olmak anlamina gelmektedir. Hart-Scott Rodinho Yasasi’nda
(HSR) kontroliin oy imtiyazli hisselerin ¢ogunlugu veya yoneticilerin
%50’sinden fazlasim belirlemek i¢in s6zlesmeye dayal haklar araciligiyla elde
edilebilecegi diizenlenmektedir®.

63Meyers 2001, 1403-1414; Steinberg 1985, 568; Stewart 1986; 210; Robberson 1985, 790-91;
Areeda ve Hovenkamp 2005, 236; Hutchinson 1985, 96; Huie 1988, 325.
 Yeni kilavuzda bu husus ele alinmanustir. Whitener (2003, 6) is cevrelerinin “Rakipleraras
Isbirlikleri Kilavuzu”nun hazirlanmasinda 1988 kilavuzundaki Copperweld’e iliskin hiikiimlerin
gozden gecirilerek benimsenmesini istediklerini ancak kilavuzla agikliga kavusturulamayacak
karmasik olaylarin kendi 6zellikleri ¢gergevesinde degerlendirilmesi gerekliliginden dolayr FTC ve
DOJ’un bunu yapmadigini belirtmistir.
5 Guide II’deki diizenlemeye gore sirkette oy imtiyazh hisse senedi yoksa kontrol, sirket karmmn
veya tasfiye halinde varliklarin %350’sinden fazlasina sahip olma hakkimi elinde bulunduran
kisidedir.
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Hukuki kontrole imkan veren en yaygin durum HSR’de de belirlendigi
iizere oy imtiyazli hisseler iizerinde cogunluk miilkiyetinin elde edilmesidir®.
Oy imtiyazli hisseler tizerindeki kontrolle ana sirket yavru sirketin
yoneticilerinin  ¢ogunlugunu atayabilecek ve stratejik kararlara yonelik
oylamalarda ¢ogunlugu elde etmis olacaktir.

Baz1 yazarlar ¢ogunluk miilkiyetinin her durumda hukuki kontrole yol
acmayacaginin farkina vararak, ekonomik biitiinliikk tespiti ig¢in ¢ogunluk
miilkiyetiyle birlikte kontroliin aranmasi gerekliligini dile getirmis ve kismi
miilkiyetin bir¢ok gii¢liigiinii g6z 6niinde bulundurmak i¢in bu testin kati bir test
olarak degil karineye dayali olarak uygulanmasi gerektigini savunmuslardir®’,
Bu nedenle ekonomik biitiinliik analizinin olay bazli olmasinin daha uygun
olacag diistiniilmektedir®.

Bu analiz i¢in ¢ogunluk miilkiyetinin ana sirket ve yavru sirketi
ekonomik biitiinliik kilacak nitelikte hukuki kontrole imkan verdigi karine olarak
kabul edilmelidir (Assant 1990, 78; Calkins 1995, 352-53). Ana sirket ¢ogunluk
miilkiyetini elinde bulundurmasina ragmen yavru sirket tizerinde hukuki
kontrole sahip degilse, bu karinenin aksi gegerli olacaktir. Karinenin kullanimi
ekonomik biitlinlitk konusunda hatali tespitleri engelledigi gibi cogunluk
miilkiyeti disinda ekonomik biitiinlik tespitine imkan veren durumlari da
kapsayarak, ticari hayatin gergeklerine duyarli olabilecek bir esneklik
saglamaktadir (Assant 1990, 78; Stewart 1986, 208).

Cogunluk miilkiyetine ragmen kontroliin elde edilmesini engelleyen ilk
durum azmlk ¢ikarlariyla, diger durum ise igsel ve digsal kisitlamalarla
aciklanmaktadir.

2.1.2.1.1. Aznhk Cikarlar

Oy imtiyazl hisselerin ¢ogunluguna sahip olunmasi ana sirket ve yavru
sirketi tek bir karar alma merkezi kilmaktadir. Fakat ekonomik biitiinliigiin esaslt
unsurunun taraflarin tam ¢ikar birligi i¢inde bulunmalar1 olmasindan hareketle,
sadece taraflarin tek bir bagimsiz karar alma merkezi olusturmalarina dayali
olarak ekonomik biitlinliik tespiti yapilmasi kabul edilmemektedir (Botti 1998).
Bu nedenle kismen sahip olunan sirketlerle ekonomik biitiinliik tespitinde
azinliklarin ¢ikarlar1 belirleyici niteliktedir. Zira azinlik hissedarlar1 ana sirketin

66 Belsley 1996, 772-73; Penn 1986, 377; Prell 1986, 1178; Stewart 1986, 210.
87 Stewart (1986); Calkins (1995, 353); Assant (1990,78); Akinci (2001). HSR’de (16 C.F.R.
§801.1(b)) objektif ve kolay uygulanabilir bir unsur oldugu diisiiniilen ¢ogunluk miilkiyetinin
istisna durumlar diginda kontrole imkan verdigi hiikkmii, ¢ogunluk miilkiyetinin karineye dayali
olarak tek tesebbiise imkan vermesini hakli ¢gikarmaktadir.
8 Pprell 1986, 1178; Stewart 1986, 198-208; McNamara 1985, dpnt.16.
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¢ikarlaryla bagdasmayan bagimsiz cikarlara sahip olabilir”. Diger yandan
azinlik ¢ikarlarina ragmen ekonomik biitiinlik tespiti yapilabilmesi, azinlik
cikarlarimin varligimin her durumda iki sirketin ekonomik biitiinliik tegkil
etmesini engellemedigini yani taraflarin azinlik ¢ikarlarina ragmen ¢ikar birligi
icinde olabileceklerini gostermektedir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 221).

Cogunluk hissedarlarinin azinlik hissedarlar1 agisindan bir temsil gérevi
(fiduciary duty) tasidigi genis Olgiide kabul edilmekte ve azinlhigi zarara
sokmama yukimliiligiine baglh olarak kontrole sahip oldugu dile
getirilmektedir”. Azmlik ¢ikarlarmin korunmasi ana sirket ve yavru sirketin
ilgisiz sirketlermis gibi faaliyet gostermeleriyle kolaylikla saglanabilir (Areeda
ve Hovenkamp 2005, 223). Ancak ana sirket ve yavru sirket agisindan birlesik
karar alma siireciyle kaynaklar paylasilacak, maliyetler azalacak ve etkinlikler
artacak olup bu durum hem ana hem de yavru sirketin karimi engoklastiracak ve
bu, azinlik hissedarlarinin da menfaatine olacaktir (Areeda ve Hovenkamp 2005,
223; Botti 1998). Bu nedenle azinlik ¢ikarlarinin korunmasi gerekliligi her
durumda iki sirketin bagimsiz karar almasini gerektirmemektedir.

Sirketler hukukunda yonetim kurulunun c¢ogunluk hisselerine sahip
belirli hissedarlar grubu hesabma degil bir bitiin olarak sirket hesabina
davranmasi beklenmekte olup bu da yonetim kurulunun temsil gérevi anlamina
gelmektedir’'. Bu nedenle azinlik hissedarlari degisen ¢ikarlara sahipse bu
yonetim kurulunun g6z 6ntinde bulundurmast gereken bir durum olup yonetim
kurulu bir biitiin olarak yavru sirketin ¢ikarlarinin ana sirketten 6nemli 6l¢iide
ayrildigimi fark ederse, ana sirketin ¢ikarlarina ragmen yavru sirketin menfaatine
hareket etmesi beklenir (Steinberg 1985, 564-65; Calkins 1995, 353). Ana sirket
tarafindan kontrol edilen yonetim kurulunun 6nemli 6l¢iide farklhilagsan azinlik
cikarlarmi goz ardi etmesi, sirketler hukuku baglaminda temsil gorevinin ihlalini
ortaya c¢ikarabilecektir. Ancak Areeda ve Hovenkamp (2005, 225) sirketler
hukukunun ihlali olabilecek bu durumda rekabetin kisitlanmasi ihtimalinin
olmadigimi iddia etmektedir. O’Brien ve Salop (1999-2000, 580-581) da azmnlik
hissedarinin temsil goérevinin yerine getirilmedigini tespit etmesinin veya
kanitlamasinin zor oldugunu, ag¢ik bir kanit olmadik¢a mahkemelerin yonetim
kurulu kararma uyacagini, bu nedenle temsil gérevinin kontrol {izerinde gercek
bir kisitlama yarattigimin kuskulu oldugunu ifade etmektedir.

% Louisiana Power & Light Co. v. United Gas Pipe Line Co., 493 So. 2d 1149 (La.1986); Stewart
1986, 206.
" Brown 1985, 802; Meyers 2001, 1425-1426; Steinberg 1985, 564-565; Stewart 1986, 204-211;
Areeda ve Hovenkamp 2005, 223.
7 Steinberg 1985, 564; Stewart 1986, 204-205-211; Meyers 2001, 1424; O’Brien ve Salop 1999-
2000, 571.
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Genelde ¢ogunluk hissedarlariyla ayni ¢ikarlara sahip olmalarina ragmen
(Areeda ve Hovenkamp 2005, 224,) fazlasiyla farklilasan azinlik ¢ikarlari ana
sirketin azinlig1 kontrol etmesini engellemekte ve iki sirket arasindaki ¢ikar
birligini ortadan kaldirabilmektedir (Meyers 2001, 1425; Steinberg 1985,
dpnt.176). Isbirligi iddiasinda bulunan taraf, yavru sirketin ¢ikarlarinin bir biitiin
olarak farklilastigini ortaya koyabilirse ekonomik biitiinliik lehine olan karinenin
aksi ispatlanmig olacaktir (Stewart 1986, 210). Bu noktada azmlik
hissedarlarmin kimler oldugu ve taraflar arasindaki iligkinin niteligi Gnem
kazanmaktadir (Steinberg 1985, 564-65).

Ik olarak, ana sirket ve yavru sirket arasmdaki iliskinin seviyesi ¢ikar
birligi tespitini etkilemektedir. Taraflar arasinda yatay seviyede bir iliski olmas1
halinde fiyat ve tirtin hattina yonelik koordinasyon iki tarafin da yararmna
olacagindan iki sirketin c¢ikarlar1 dolayisiyla azmlik ¢ikarlari ve c¢ogunluk
hissedarinin ¢ikarlart muhtemelen ayni olacaktir (Areeda ve Hovenkamp 2005,
224-226). Diger yandan ana sirket ve yavru sirket arasinda dikey bir iligki olmas1
halinde, ana sirketle azinlik ¢ikarlari farklilasabilecektir. Kismen sahip olunan
dagitim sirketinin kar1 {izerindeki bazi kisitlamalari, ana sirketin karini
engoklastirmak i¢in kabul etmesi halinde sirketlerin ¢ikarlarinin ayni olmayacagi
ileri stirtilmektedir (Brown 1985, 802). Ancak pazarda dikey seviyede yer alan
ana sirket ve kismen sahip olunan yavru sirket iliskilerinde, dava konusu
edilebilecek bazi durumlarla agiklamaya ¢alistiklar1 tizere Areceda ve
Hovenkamp (2005, 225-226), nadiren azinlik ¢ikarlarmin varhgiyla antitrost
endise arasinda iliski kurulabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Ikinci olarak azinlik hissedarlarimn kimler oldugu cikar birligi tespitini
etkilemektedir. Ana sirketin hissedarlari, ayn1 kurumsal aile igerisindeki diger
sirketler veya ana sirketin yoneticileri azinlik hisselerine sahipse, azinlik
cikarlarmin ekonomik biitiinliik tespitini engelleyecek Olgilide ana sirketten
farklilastigr ileri siiriilemez (Steinberg 1985, 566). Benzer tespit HSR’de bir
bakima gergek kisiler agisindan yapilmaktadir. Zira diizenleme uyarinca eslerin
ve kiiciik cocuklarinin malik veya zilyet sifatiyla elinde bulundurduklar1 hisseler
ayni zamanda birbirlerinin hisselerine de zilyet olduklar1 anlamina
gelmektedir’>. Bir baska deyisle A, B ve C Kkisileri ifade edilen akrabalik
baglariyla birbirlerine bagliysa sirketlerde kendi adlarina sahip olduklar1 hisseler
digerlerinin de sahipliginde kabul edilecektir”. Aym 6lgiide olmasa da kalan

216 C.F.R. §801.1(c) (2).

 Bu noktada gercek kisilerle ilgili nemli bir tespite deginilmelidir. Nihai ana sirketin
belirlenmesiyle ilgili olarak HSR 16 CF.R. §801.1(b)’de gercek kisilerin kontroli
uygulayabilecekleri ancak kontrol edilemeyecekleri belirtilerek bunun gergek kisilerin nihai ana
sitket olabilecegi ancak bir nihai ana sirket biinyesinde kontrol edilen bir kisim olarak
gosterilemeyecegi anlamina geldigi ifade edilmektedir. Bu bakimdan tek tesebbiis tespitinde ¢ikar
birliginin varliginin sorgulanmasinin isabetli bir tercih oldugu diistintilmektedir. Zira gergek kisiler
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hissedarlarin hisseleri sadece yatirim amach ellerinde bulundurmalar1 halinde de
¢ikarlarmim farkhilasmadigi diisiiniilmektedir™®. Diger yandan azmlik hisselerinin
bir tarafta yiiksek oranda yogunlagsmasinin g¢ogunluk hissedarmin mutlak
belirleyici etkisini zorlagtirabilecegi diisiniilmektedir (Stewart 1986, 211).
Ozellikle azinlik hissedarmin bir rakip, miisteri veya saglayict olmasi halinde
ana girket ve yavru sirkette farklilasan ¢ikarlarin var olma olasiligi 6nemli
Olgtide artmaktadir (Neri 1985, 965; Stewart 1986, 211). Areeda ve Hovenkamp
(2005, 226-227) bu durumda azinlik ve ¢ogunluk hissedarmin biraraya geldigi
yavru sirketin kurulmasi esnasinda yapilacak yogunlagsma analizinin 6nemli
oldugunu ve isbirliginin ana sirket ve yavru sirket arasinda degil ancak azinlik
hissedarinin sirketiyle ana girket veya yavru sirket arasinda olabilecegini ileri
stirmektedir.

American Vision davasi farklilasan azinlik ¢ikarlar1 konusunda yol
gosterici niteliktedir””. Cohen soyadli ii¢ kisi American Vision’m %54
oramindaki ¢ogunluk hissesine sahip olup hissedarliklarinmi kendilerini yonetici ve
yetkili kilmak i¢in kullanmiglardir. Diger yandan bu ti¢ kisi American Vision’a
rakip olan Cohen Fashions adli yiizde yiiz istiraklerinde de yonetici ve yetkili
olarak gorev yapmaktadir. Mahkeme bu {i¢ kisinin Cohen Fashions’in oldugu
eyaletlerde American Vision’in rekabet etmesini engelleyerek, American
Vision’in zararina Cohen Fashions’1 desteklediklerini tespit etmis ve bu ¢ikar
catismasina dayanarak, Cohenlerin sirket lizerinde kontrole sahip olmalarina
ragmen azmlik hissedarlariyla ¢ikar birligi i¢inde olmadiklarma kanaat
getirmistir. Bu durumda ekonomik biitiinliik tespiti yapilirsa davalilarin rekabet
halindeki igletmeyi kontrol etmelerinden dolay1 rekabetin kisitlanmasina izin
verilmis olacagi goriisiinde olan mahkeme, ¢ogunluguna sahip olunan sirketin
rekabet etmesinin engellenmesine izin vermemis ve American Vision ve Cohen
Fashions arasinda ekonomik biitiinliik tespitinde bulunmamustir.

O’Brien ve Salop (1999-2000, 568-570) tarafindan ifade edildigi tizere
adi hisse senetlerini elinde bulunduran ortaklar sirketin kari tizerinde hak
sahibiyken, oy imtiyazli hisseleri elinde bulunduranlar stratejik kararlarin
alinmasinda etkili olabilmektedir. Farkli hisse siniflar1 tizerindeki miilkiyet,
ortaklarin rekabetci saiklerinin farklilasmasina yol a¢maktadir. Bu nedenle
sadece oy imtiyazli hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan ana sirket,
American Vision olayinda oldugu gibi ¢ikari i¢in yavru sirketin karsisinda olma
ve onun rekabet edilebilirligine zarar verme giidiisiine sahip olabilecektir.

arasinda kontrole dayali olarak ekonomik biitiinlik tespitinde bulunulamayacagindan g¢ikar
birliginin varligi kontroliin ara¢ olarak kullanildigi bir analizle degil bagkaca araglarla ele
alinmalidir. Bu diizenlemede ele alinan aracin aile baglari oldugu acikca goriilmektedir.

™ Assant 1990, 79; Areeda ve Hovenkamp 2005, 226. Clayton Yasasi’'nmn 7. kismunin sadece
yatirim amagli yapilan hisse alimlarina uygulanmamasi da bu tespiti desteklemektedir.

> American Vision, 711 F.Supp.
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Meyers (2001, 1415-20) bu durumu farkl hisse siniflar1 olan bir yavru sirkette
“stratejik davranma riski” olarak adlandirmakta ve bu riskin 6nlenmesi i¢in ana
sirketin yavru sirket tizerindeki ekonomik ¢ikarlarindan emin olunmasi
gerektigini savunmaktadir. Adi hisse senetlerindeki cogunluk ekonomik ¢ikarlar
ifade etmekte ve Meyers’a gore ekonomik biitlinliik tespiti igin ana sirketin oy
imtiyazli hisselerin yani sira adi hisse senetlerinin de ¢ogunluguna sahip olmast
gerekmektedir.

Diger yandan azinlik hissedari, yavru sirketi yonetmekle yetkili kilindig:
yonetim anlagmalar1 gibi sozlesmeler araciligiyla ekonomik biitiinliik tespitine
imkan verecek sekilde tek basina hukuki kontrole de sahip olabilir (Assant 1990,
78-79).

2.1.2.1.2. lg¢sel ve Digsal Kisitlamalar

Cogunluk hissedarmin kontroliinii azinlik hissedarlar1 kadar igsel ve
dissal olarak dayatilan kisitlamalar da etkilemektedir (Stewart 1986, 205-206;
Belsley 1996, 766-73). Bu tarz i¢sel kisitlamalar ilk olarak sirket esas s6zlesmesi
veya ictiiziglinden kaynaklanmaktadir (Stewart 1986, 205-206).

Genelde basit ¢cogunluk nisabi stratejik kararlar agisindan yeterliyken
sirketin ana s6zlesmesinde daha yiliksek bir yetersay1r veya nitelikli ¢cogunluk
kosulu (supermajority requirement) Ongoriilebilir. Bu durumda stratejik
kararlarin belirlenmesi igin gereken yetersayiya sahip olamayan, sirket {izerinde
kontrolii saglayamamaktadir (Meyers 2001, 1415; Belsley 1996, 773). Diger
yandan esas sozlesme uyarinca yoneticiler, azmlik hissedarlarina yonetim
kurulunda temsil imkan1 taniyan (Mills 1968, dpnt.1; Bhagat ve Brickley 1984,
339) birikimli oylama (cumulative voting) metoduyla” da belirlenebilir (Prell
1986, 1178). Bu kosullar altinda ana sirket tarafindan yonetim kurulunun
cogunlugunun secilebilmesi i¢in ¢ogunluk miilkiyetinden daha fazlasi
gerekmektedir. Ana sirket, cogunluk miilkiyetini elinde bulundurmasina ragmen
yOnetim kurulunun ¢ogunlugunu belirleyemiyorsa, ¢ogunluk miilkiyetine iliskin
karinenin aksi ispatlanmig olacaktir. Benzer sekilde azinlik hissedarma sirketin
stratejik kararlar1 tizerinde taninan veto haklart da ¢ogunluk hissedarmin kontrol
giiciinii  kisitlayabilir. Bir diger ic¢sel kisitlama da hissedarlarin yonetim
anlasmalariyla etkilerini artirabildikleri veya azaltabildikleri durumdur (Stewart
1986, 205; Assant 1990, 78).

Ana sgirketin kontroliinii siirlandiran digsal kisitlamalarsa uzlasma
kararlar1 (consent decrees), yasal diizenlemeler ve yabanci hiikiimetler
tarafindan dayatilan kisitlamalardir (Stewart 1986, 205). Ornegin diizenlenen
piyasalarda faaliyet gosteren ve diizenleyici otoritenin kurallarma uymak ve

76 Yetersayr hesabi igin bkz. Mills 1968
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kamu yararma hizmet etmek zorunda olan yavru sirketle ana sirketi arasinda
cikar birligi tespiti yapilamayabilecegi gortisii bulunmaktadir (Fogelman 2003).
Federal Enerji Diizenleme Komisyonu’nun “Bagli Ortaklik Sinirlamalar1”, bir
boru hattinin pazarlamasiyla ilgilenen bagl ortaklik ve onu kontrol eden sirketin,
bagli olduklar1 ekonomik biitiinlikten bagimsiz hareket etmelerini
beklemektedir’’. Bu konunun giindeme geldigi bir kararda regiile edilen bagli
ortaklikla diger bagl ortakliklar arasinda bu y6nde bir karar alinmig ve taraflarin
Sherman Yasasi’nin 1. kismu anlaminda isbirligi icinde olduklarina
hiikmedilmistir’®.

2.1.2.2. Fiili Kontrol

Cogunluk miilkiyetinin ekonomik biitinlige imkan verdigine dair
karine, ana sirketin azmligia sahip oldugu yavru sirketiyle ekonomik biitiinlitk
icinde olmadigi anlami tasimaktadir (Assant 1990, 78; Keyte 1985, 891). Fakat
ana sirket, azinligina sahip olmasina ragmen yavru sirketi kontrol ettigini
kanitlarsa bu karinenin aksi ispatlanmis olacak ve ana sirket ile yavru sirketin
ekonomik biitlinliik oldugu kabul edilecektir. Bu durum hukuki kontroliin aksine
fiili kontrolle ilgili olup ana sirketin hissedarlik orammin giiglii olmamasi halinde
taraflar arasinda fiili kontrole dayali bir ¢ikar birliginin s6z konusu olabilecegi
distiniilmektedir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 236-37).

Fiili kontroliin ekonomik biitiinliik a¢isindan antitrost hukukunda kabul
gordiigiinii gosteren en 6nemli husus kontrole imkan veren azinlik hisselerinin
devrinin, Clayton Yasasi ve Sherman Yasasi’na konu edilmesidir (Areeda ve
Hovenkamp 2005, 236). Ayrica DOJ’un 1988 tarihli kilavuzunda oy imtiyazli
hisselerin dnemli ancak ¢ogunlugundan az bir kismina sahip ana sirketin, yavru
sirketin “etkin igler kontrolii'ne (effective working control) sahip olup
olmadigiyla ilgili olgusal bir inceleme yapilacagi belirtilmektedir. Bu kilavuzda
bahsedilen “etkin isler kontrol” kavramu, fiili kontrolii ifade etmektedir.

Bir isletmenin hissedarlar1 daginiksa, yeterli miktardaki azinlik
hissedarlign yavru sirketin yonetim kurulunun c¢ogunlugunu segmek ve
isletmenin hareket tarzini belirlemek igin yeterli olabilmekte ve azmlik
hissedarlar1 bu durumda sirketin fiili kontroliinii elde etmektedir (Areeda ve
Hovenkamp 2005, 236; O’Brien ve Salop 1999-2000, 577). Fiili kontrol
taraflarm  ekonomik  amaglarinin  birbirine  bagimli  olmasiyla da
iliskilendirilmekte ve azmlik hissedar1 tarafindan yavru sirkete faaliyeti

7718 C.F.R. Section 161.2.
" In re Natural Gas Antitrust Cases 1, 1L, TIl & TV, J.C.C.P. No. 4221 (S.D. Super. Ct. 2002)
(ruling on motions), writ denied sub nom, E/ Paso Natural Gas Co. v. Superior Court, D041074
(Cal. App. 2003), rev. denied, S112847 (Cal. 2003) (unpublished orders).
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konusunda esasli bir unsurun temin edilmesi fiili kontroliin varligina isaret eder
nitelikte degerlendirilmektedir”.

Bazi iilkelerdeki istiraklerinde mevzuat geregi yabanci ortaklar ancak
azinlik hisselerine yatirim yapabilmektedir. Fakat bazen Amerikan sirketlerinin
azinlik hissedar1 konumlarina ragmen sézlesmeye dayali haklar veya miizakere
baskisiyla (bargaining leverage) fiilen ¢ogunluk hissedarina nazaran daha ¢ok
kontrole sahip oldugu dile getirilmektedir (Calkins 1995, 353; FTC Rountable
Agenda).

Azinlik miilkiyetine ragmen ekonomik biitiinliik olusturduklarim iddia
eden taraflar iddialarim ispatlama yiikii altindadir (Keyte 1985, 891; McNamara
1985, dpnt.159). Fiili kontrole bagh olarak ekonomik biitiinliik tespiti gerceklere
dayanarak belirlenmeli® ve ana sirket, yavru sirketiyle pazarda ortak bir yol
takip ettiklerini, uzun vadeli ticari plan ve hedeflerini birlestirdiklerini ve her iki
sirketin yonetim riskine katlandigim ortaya koymalidir. Yiiksek Mahkeme’nin
Citizens&Southern kararindaki durum tam olarak fiili kontrolii 6rneklemekte ve
bunun tespiti de ana sirket ve yavru sirket arasindaki iliskinin tiim boyutlarini
yansitan gerc¢eklere dayanarak yapilmaktadir.

Fiili kontrolle ekonomik biitinliik arasindaki iligkinin ortaya konulmasi
acisindan Sonitrol of Fresno karari®' ornek olabilir. Bu davada ana sirket iki
yavru sirkette %32,6 ve %23,9 oraninda hisseye sahiptir. Jiiri ana sirketin
hissedarlik oranini diger hissedarlarm biraraya gelerek ana sirketin isteklerinden
bagimsiz hareket edecek bir yonetim kurulu segmelerini engellemekte yeterli
bulmustur. Ancak Bolge Mahkemesi yonetim kurulunun azinlik hissedarlarma
kars1 temsil yetkisine vurgu yaparak, yavru sirketlerin ana sirketle igbirligi iginde
olduklarima hiikkmetmistir. Mahkemeye gore temsil yetkisi geregi yonetim
kurulu, tiim ortaklar ve sirketin ¢ikarlarina uygun davranmak zorunda
oldugundan hukuken bagimsiz hareket edebilme imkanina sahiptir. Bolge
Mahkemesi’nin bu tespiti teorik bir duruma dayanarak, grupici iliskilerdeki
ekonomik gergekligi yok saymakla elestirilmektedir (Menz 2002, 145). Fiili
kontrol s6z konusu oldugu zaman, ozellikle de davada oldugu gibi yavru
sirketler gegmiste ana sirketin yonlendirmelerini takip etmislerse, mahkemenin
yavru sirket ve ana sirketi ekonomik biitiinlikk olarak degerlendirmesi gerektigi
ifade edilmektedir.

Diger yandan Meyers (2001, 1417-18) daginik hissedarlarin kontrole
sahip hissedarlara karsi her an birlesebilecekleri ve tek tarafli olarak yavru

" Orn. Rohlfing v. Manor Care, Inc., 172 F.R.D. 330 (N.D.III. 1997).
8 Areeda 1983, dpnt.67; Hutchinson 1985, 96; Stewart 1986, 198-207-208; Copperweld: Basics
and Beyond 2003, 6.
81 Sonitrol of Fresno, Inc. v. American Tel. & Tel. Co., No. Civ. A. 83-2324, 1986 WL 953, s.*5
(D.D.C. 1986).
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sirketi belirli bir hareket tarzi benimsemesi konusunda zorlayacaklarindan
hareketle ana sirketin fiilen kontroliinde olan isletmeyle hi¢cbir zaman ¢ikar
birligi i¢inde olamayacagi goriisiindedir. O’Brien ve Salop (1999-2000, 570-
578) da ¢ogunluk hissedarmin olmadigi bir sirkette Onemli azmnlik
hissedarlarmin oy koalisyonlar1 kurma konusundaki {istiin yeteneklerini
kullanarak ellerindeki hisse oraniyla orantisiz bir kontrol elde edebilecegini
belirtmistir®™. Fakat yazarlar diger hissedarlar hakim hissedarin kararlarin
engelleyecek sekilde koalisyon olusturabilmek igin ¢ok kiigiikse biiyiik azinlik
hissedarinin tam kontrolii ele gegirebilecegi goriisiindedir.

Zaten dagmik hissedarlar agisindan ittifak kurmadaki zorluklarin bu
olasilig1 teorik bir durum haline getirdigi diisiiniilmekte ve ana sirketin kontrolii
bir siire sonra kaybedebilme ihtimali nedeniyle hi¢bir zaman fiilen kontrol ettigi
yavru sirketiyle ¢ikar birligi iginde olamayacagi iddiasi ikna edici bir 6nerme
olarak goriilmemektedir (Menz 2002, 144-145). Soyle ki, daginik hissedarlar
ittifak kurmalarin1 zorlastiran farkli ¢ikarlara sahip olabilir. Ustelik hisselerin
kiigiik bir oranim yatirim amacl elinde bulunduranlar sirketin hareket tarzini
belirlemek igin boyle bir koalisyon olusturmak yerine hisseleri satmayi daha
cazip bulabilir. Hatta O’Brien ve Salop (1999-2000, 571) c¢ogunluk
hissedarligina bagh kontroliin dahi mutlak olmadigimi eger dyle olsaydi azinlik
hisselerinin ¢ok kiigiik bir degeri olacagim ve bireylerin bu kosullarda yatirim
yapma konusunda isteksiz olacaklarini ifade etmistir. Assant (1990, 79)
tarafindan ifade edildigi tizere siirekliligi olan fiili kontrol ekonomik biitiinlitk
tespiti yapilmasma imkan verebilir®. Bu dogrultuda Fresh Made kararmnda®
“onemli ve giiclii etki” ile birlikte %20 ortakligin ekonomik biitiinliik i¢in yeterli
olduguna karar verilmistir.

Hukuki kontrole dayali test gogunluk hissedarligina bagl olarak agik bir
sekilde ekonomik biitiinliiglin sinirlarini1 ¢izmektedir. Ancak fiili kontrole dayali
test onemli olgiide hissedarlik oranimi dikkate almakta bu bakimdan bu testle
ekonomik biitiinliik analizinde hissedarlik oranma bagl bir esik belirlenmesi
giiclesmekte olup, fiili kontrol davalari karmasiklastirmaktadir (Areeda ve

8 Cubbin ve Leech (1983, 355) olasiliket oylama modellerinde kontroliin derecesine dair
yaptiklart degerlendirmede, ¢ogunluk miilkiyeti halinde azinliklarin oylarinin sayilmayacagin
sadece azinlik hissedarligiyla kontrolde diger hissedarlarin davraniglarinin 6nemli oldugunu ifade
etmis ve salt cogunlugu elinde bulunduran bir blok yoksa kontroliintin asla mutlak olmayacagini
belirtmislerdir. Ancak yazarlar bu durumda kontroliin elde edilemeyecegi gibi bir ¢ikarimda
bulunmamis aksine parcali hissedarlik yapisinin Ingiliz sirketlerde kontroliin derecesine etkilerini
ampirik bir ¢aligmayla aragtirmis ve genelde kontrolii elinde bulunduran hissedarin %50’den az
hisseye sahip oldugunu tartigmiglardir.
% En azindan ii¢ ardisik yil yonetim kurulunun ¢ogunlugunun secilmesinin aranmasini
onermektedir.
8 Fresh Made, Inc. v. Lifeway Foods, Inc., No. 01-4252, 2002 WL 31246922, at *7 (E.D.Penn.
2002)
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Hovenkamp 2005, 237). Yine de kismen sahip olunan yavru sirketler agisindan
farkli tipteki kurumsal gruplara uygun, azinlik ¢ikarlarim1 ve fiili kontrolii
dikkate alan detayli ve gergeklere dayali bir test uygun olup, bu ekonomik
biitiinliik tespitinin her olay bakimindan incelenmesini gerektirmektedir.

2.1.2.3. Ana Sirket Tarafindan Kontroliin Kullanim

Williamson (2006, 10) kontroliin beklenmedik bir gelisme nedeniyle bir
isletmenin tretim planinda adaptasyon yapilmasi gerektigi anda uygulanacagini
bunun disinda kontroliin uygulanmasina gerek olmadigini ileri stirmiistiir. Yazar
(2007, 7) Copperweld’de kontroliin aksi takdirde bagimsiz olan birimlere
yoOnetimsel fonksiyonlarin devredilmesi giicii ve bu giiclin geri alinmasi olarak
tanimlandigint  belirtmektedir. Bu tanima gore kontrol yetki devri giiciini
icermektedir ve bu ana sirket tarafindan kontroliin nasil kullanildigima bagl
olarak uygulanan testlerin temelini olusturmaktadir.

Baz1 gruplarda merkeziyetgi yonetim anlayisi benimsenmekte ve
hiyerarside en iist seviyede olan ana sirket tarafindan alinan kararlar yavru sirket
tarafindan hayata gecirilmektedir. Bir baska deyisle tiim kurumsal grupta ticari
politikalar tek bir merkezden belirlenmektedir. Ademi merkeziyet¢i
orgiitlenmelerdeyse ana sirket yavru sirketlerine stratejik kararlar dahil birgok
alanda ozerklik saglamaktadir. Mahkemeler ve otoriteler de bu noktadan
hareketle ana sirketin yavru sirketin kontroliine sahip oldugunun tespit
edilmesinin ardindan, ekonomik biitiinlik tespiti i¢in kontroliin yavru sirket
tizerinde uygulanmig olmasi gerekliligini sorgulamis, bu da gercek ve potansiyel
kontrol ayrimina yol agmustir.

2.1.2.3.1. Gerc¢ek Kontrol (Actual Control)

Ana sirket tarafindan uygulanan kontrol, ger¢ek kontrol olarak
adlandirilmaktadir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 232). Gergek kontroliin
ekonomik biitiinliik tespitinin bir unsuru olmasi, ana sirketin kontrolii gergekten
uygulamadigi dénemde yavru sirketin bagimsiz oldugu anlami tagimaktadir.
Ancak yavru sirketin boyle bir bagimsizlig1 aslinda yanilticidir. Ciinkii gercek
kontroliin yoklugundaki bagimsizlik ana sirketin isteginden kaynaklanmaktadir
(McNamara 1985, 1265; Assant 1990, 77). Sonucta ana sirket gercek kontrolii
bir gece igerisinde devralabilecek ve goriintisteki bagimsizligi ortadan
kaldirabilecek giictedir. Bu bakimdan gercek kontrole dayali test makul
bulunmamustir (Assant 1990, 77).

Gergek kontrol testinde merkeziyetci yonetim anlayisini benimsemis
kurumsal gruplar, hukuki sorumluluktan kurtulmakta ve merkezi karar alma
yapist desteklenmektedir. Bu durum yavru sirkete bazi kararlarda inisiyatif
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tanmmasmi engellemektedir®. Oysaki iyi yonetilen bir yavru sirket asgari
gercek kontrolle faaliyet gosterebilmektedir. Bu nedenle yavru sirketlere taninan
Ozerkligin antitrost amaglariyla uyumlu hatta etkinlik dogurucu oldugu
diistiniilmektedir (Penn 1986, dpnt.79). Ana sirket, kurumsal grubun bir biitiin
olarak karini engoklastirmay1 uygun bulacagindan yavru sirketlerini kurumsal
grubun diger tiyeleriyle rekabet etmesi i¢in ayni miktarda bagimsizlik ve giigle
orgiitleyebilir (McNamara 1985, 1265-1269). Fakat antitrost hukukunun
uygulanmasi yOnetim plan1 ve amaglarima bagli olmamalidir (Areeda ve
Hovenkamp 2005, 233). Ekonomik biitiinliikte gercek kontroliin aranmasi bir
bakima grupi¢i isbirligi doktrininin uygulanmasiyla ayni sonuglar1 doguracaktir
(Assant 1990, 78).

Gergek kontrole dayali test, ger¢cek kontroliin belirlenmesindeki giiglitk
dolayisiyla da elestirilmektedir. Ana sirket kontrol yetkisini ne 6l¢tide kullanirsa
gercek kontrol uygulanmis olacaktir (Areeda ve Hovenkamp 2005, 233)? Bu
durumun ac¢ikliga kavusturulmamasi nedeniyle bu testin benimsenmesi halinde
kurumsal gruplar 6ngoriillemeyen sonuglarla karsi karsiya kalabilir (Areeda
1983, 469). Belirsizliginin yan1 sira, ana sirket ve yavru sirket arasinda isbirligi
olarak degerlendirilebilecek her eylem ayni zamanda ana girketin yavru sirket
tizerindeki gergek kontrolii anlamina gelerek iliskiyi Sherman Yasasi’nm 1.
kismi kapsami disina ¢ikaracagindan, gergek kontrol testi dnemli bir ¢ikmaz da
icermektedir®. Zaten bu testin es degeri olarak nitelendirilebilecek tek tesebbiis
testi Copperweld kararinda reddedilmistir.

Sonug olarak gergek kontrol, ekonomik biitiinliikk tespitinin yapilmasi
icin yeterli Olglide kontrolii gosterirken, tersi ekonomik biitiinliik tespiti
yapilmasmi engellememektedir®’. Areeda’min (1983, 466) da ortaya koydugu
tizere “karar almayr bir yerde toplayabilme giicii bu giiciin agik bir sekilde
uygulanmasindan daha onemlidir.”

2.1.2.3.2. Potansiyel Kontrol

Assant (1990, 78) tarafindan potansiyel kontrol ana sirketin yavru
sirketini kurumsal gruptaki diger sirketlerle rekabet etmesi durumunda
cezalandirabilme giicli olarak tamimlanmakta ve bu gii¢ sayesinde ana sirketin
yavru sirketin genel kurumsal politikalar1 ¢ergevesinde davranmasini sagladigi
belirtilmektedir. Copperweld’de ekonomik biitiinliik tespitinde potansiyel
kontroliin yeterli oldugu anlamini tasiyan su tespitte bulunulmustur:

85 Assant 1990, 78; McNamara 1985, 1256; Stewart 1986, 209; Akinc1 2001, 269.
8 Areeda ve Hovenkamp 2005, 233-234; Areeda 1983, 464-467-468; Assant 1990, 77.
8 Caribe BMW, Inc. v. Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft, 19 F.3d 745 (1.Circuit,
1994).
39



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

ana gsirket yavru sirketin dizginlerini siki tutsun tutmasin, kendi
menfaatlerini yerine getirmede bagarisiz olmasi durumunda her an tam kontrolii
kullanabilecek konumdadir.

Mahkemeye gore ana sirket ve yavru sirket arasindaki ¢ikar birligi
sadece ana sirketin yavru sirketi kontrol edebilme yetkisinden
kaynaklanmaktadir. Bu testte ana sirketin yavru sirket tizerinde “tam kontrolii
ileri stirmesi” miimkiinse ana sirket ve kismen sahip olunan yavru sirket
ekonomik biitiinliik olarak kabul edilmektedir. Williamson (2006, 17) tarafindan
bu tamim yetki devredebilme giicii olarak nitelendirilmekte ve yetki devrinin
kontroliin igler hale getirilmesinde bir ara¢ oldugu ileri siiriilmektedir.

Benzer sekilde birgok otorite de dogrudan kontrolin kaynagini
degerlendiren potansiyel kontrolii, ekonomik biitiinlik tespitinde uygun arag
olarak nitelendirmektedir®™. Ana sirket yavru sirket iizerinde kontrole sahipse,
kontrolii kullansin kullanmasm her an tam kontrolii ileri siirme imkani
bulunmakta ve ekonomik biitiinlitk olmay1 saglayan birliktelik kurulmus
olmaktadir.

Sadece gergek kontroliin ekonomik biitinliige imkén vermesi kontroliin
uygulanmadigi ancak potansiyel olarak her zaman uygulanabilme ihtimali olan
ademi  merkeziyet¢i  Orglitlenmeleri  cezalandiracaktir.  Oysaki  ademi
merkeziyetci anlayis organizasyonlar1 hiyerarsik yapimn hantalligindan
kurtararak hizla degisen ticari kosullar karsisinda esneklik, bu kosullara uyum
saglama yetenegi, problemlere ve firsatlara hizli ve yerinde cevap verebilme
imkani yaratmaktadir. Hatta bir sirketin almasi gereken ¢ok fazla karar
oldugundan tam bir merkeziyet¢i yapmin olusturulmast miimkiin olmayip bir
bakima etkin ve iyi isler bir yapmin kurulmasi agisindan ademi merkeziyetci
yapt bir gerekliliktir (Solo 1961, 161). Bu nedenle potansiyel kontroliin
benimsenmesi ademi merkeziyetci yapidan beklenen etkinliklerin elde
edilmesini saglamaktadir (Assant 1990, 78).

2.1.2.4. Sézlesmeye Dayah iliskilerde Ekonomik Biitiinliik Tespiti

Bu noktaya kadar anlatilan kontrole dayali testlerde aralarmnda
hissedarliga dayali miilkiyet bagi bulunan iliskilerde ekonomik biitiinliik analizi
yapilmaktadir. Ancak bazi mahkemeler Copperweld doktrinini herhangi bir
miilkiyet bagi olmaksizin bir sirketin baska bir sirketi kontrol ettigi durumlar
icin de kullanmigtir. Bir mahkeme,

88 Assant 1990, 78; Goldman 1989, 795; Belsley 1991, 728; McNamara 1985, 1268; Meyers 2001,
1418; Stewart 1986, 211; Steinberg 1985, 564.
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iki isletmenin tek tesebbiis gibi davranmasi icin birinin digerine kismen
veya tamamen sahip olmast gerekmemektedir...Vurgu uygun bir sekilde
isletmelerin ¢ikar birligi icinde olmalarma ve hakim isletme tarafindan
uygulanan kontroliin derecesine yapilmistir™.

tespitinde bulunmus ve bu dogrultuda franchise, lisans veya kredi
anlagmalar1 araciligiyla aralarinda sadece s6zlesmesel iliski bulunan sirketler
arasinda kontroliin varhigi sorgulanmistir.

2.1.2.4.1. Franchise Anlasmalari

Williams kararinda Bolge Mahkemesi Copperweld oncesi kararlara
dayanarak Sherman Yasasi’nin 1. kisminin ihlali i¢in taraflar arasinda rekabet
olmas1 gerektigini ve dava konusu olayda franchise alan ve franchise veren
arasinda rekabet olmadigini belirtmistir. Mahkeme, anlasma taraflari arasindaki
ortak ekonomik amaclara ve franchise verenin franchise alan {izerindeki 6nemli
ol¢tide kontroliine dayanarak iki tarafin isbirligi kapasitesinden yoksun olduguna
hiikmetmistir.

Search International kararmda™ ise Bolge Mahkemesi, franchise
anlagmasi araciligiyla franchise verenin franchise alan tizerinde “neredeyse tam
kontrol” sagladigindan hareketle taraflarin ekonomik biitiinliik olusturduguna
karar vermistir. Mahkeme bu tespitinde franchise verenin alanla rekabet eder
faaliyetlerinden dolay1 aralarindaki olasi bir ¢ikar ¢atismasindan etkilenmemis
ve Williams mahkemesi gibi franchise anlasmasindan kaynaklanan kontroliin
derecesinden sonuca varmustir.

Franchise anlagsmasina dayanarak ekonomik biitiinliik tespiti yapilan
davalar hukuki analizlerinin yeterli olmamasi, radikal tespitlerinin potansiyel
etkilerinin goz ardi edilmesi, ekonomik biitiinliikk tespitinde olay bazli
degerlendirme Onerilmesine ragmen tiim franchise anlagmalarina yo6nelik
genellemeler yapilmast  ve her olaymm kendi 6zelliklerine yonelik
degerlendirmelere yer verilmemesi nedenleriyle elestirilmektedir. Bu nedenle bu
iliskilerde ekonomik biitiinliik tespiti yapilirken ¢ok dikkatli olunmas1 gerektigi
belirtilmektedir (Wachsstock ve Amarante 2003, 7-11; Calkins 1995, 358).

Bunun yami sira mahkemelerin sadece rakiplerin igbirligi i¢inde
olabilecekleri seklindeki 6nermeleri de kabul edilmemektedir (Calkins 1995,
357). Zira rekabeti kisitlayict bir isbirligi, rakipler arasindaki anlagsmalarla smirlt
olmayip ekonomik biitiinlik tespitine yol acan ve taraflarin rakip olmalarini

% Williams v. IB. Fischer Neveda 794 F.Supp. s.1032 (D.Nev. 1992), aff’d, 992 F.2d 445
(9.Circuit 1993).
P Search International, Inc. v. Snelling&Snelling, Inc., 168 F. Supp. 2d 621 (N.D.Tex 2001).
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sonlandiran franchise anlagmalar1 tipki yogunlagmalarda oldugu gibi islemin
tesis edildigi anda antitrost incelemesine konu edilebilir durumdadir.

2.1.2.4.2. Lisans Anlasmalari

Levi Case kararinda’ Bolge Mahkemesi patent sahibi ve alt lisans
sahibinin antitrést hukukuna aykir1 bir isbirligi i¢inde olamayacaklarina
hiikmetmistir. Mahkeme “bir miinhasir lisans imtiyazi patent sahibini bile lisans
sahibine aktarilan haklar: kullanmanin diginda birakir” tespitiyle patent sahibi
ve lisans alanin rakip olmadiklarina hitkkmetmis ve taraflar i¢in “ekonomik giiciin
bagimsiz kaynaklar: degildir” tespitinde bulunmustur. Oysaki miinhasir lisans,
patent sahibini lisans alanla biitiniiyle rekabet etmekten degil, patenti alinan
teknolojinin kullanimi aracilifiyla rekabet etmekten alikoymaktadir (Calkins
1995, 357). Bu tespitiyle karar Williams kararindaki gibi sadece rakiplerin
isbirligi i¢inde olabileceklerini varsaymakta ve haliyle ayni elestirilere konu
olmaktadir.

2.1.2.4.3. Kredi Anlagsmalari

Son olarak Copperweld karari, bir sirketin digerini 6zsermaye tizerindeki
miilkiyetle degil kredi araciligiyla kontrol ettigi durumlara da uygulanmstir.
Aerotech davasinda® bir sirket diger bir sirketi borglanarak satin almistir
(leveraged buyout) ve bu satin almayi finanse eden sirket satin alinan firmanin
faaliyetlerini kontrol etmektedir. Bolge Mahkemesi ana sirketle bor¢ verenin
konumlarinin “antitrost hukukunda farksiz” oldugunu beyan etmis ve borglu ile
bor¢ veren arasinda ekonomik biitiinliikk tespitinde bulunmustur. Bu noktada
kredi verenler ve hissedarlar arasindaki ortak 6zelliklerden en 6nemlisi, sirkete
varliklar igin gerekli finansman kaynagini saglamalaridir.

Benzer durum bazi yazarlar tarafindan da dile getirilmekte ve kredi
verenin borg¢ verdigi sirket {izerinde en az kontrol sahibi hissedar kadar etkiye
sahip olabilecegi disiiniilerek (Hass 1987, 1322) bu iliskilerde ekonomik
bitiinliik tespiti ihtimal déhilinde goriilmektedir (McNamara 1985, 1258-1271).
Hass, kredi verenlerin borglanan sirketle imzaladiklari anlagmalarla sirketin
kontroliine yonelik veto hakki kazanabileceklerini belirtmis ve borg¢lananin
finansal durumunun degisken olmasina ragmen sirkete bor¢ vermeye devam
ederek sirketin varliklarmin 6nemli bir boliimiinii finanse etmeleri halinde
kontrole sahip hissedar gibi degerlendirilebileceklerini ileri stirmiistiir. Ozelikle
sirket 6zsermaye borgluluk oranmin bire ¢ok yakin ve birin iizerinde oldugu

°! Levi Case Co. v. ATS Products, Inc., 788 F.Supp. 428 (N.D.Cal. 1992).
%2 Aerotech, Inc. V. TCW Capital, No. 93 Civ. 1987 (CSH), 1994 WL 775439, 616 (S.D.N.Y.
1994).
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durumlarda kredi veren, en az kontrol sahibi hissedar kadar sirket tizerinde etkili
olabilecektir. Zira sirketin iflas1 durumunda kredi borglar1 tamamen veya kismen
karsiliksiz hale geleceginden, sirketin ticari basarisi lizerinde kredi verenin
hissedarlara nazaran daha fazla ¢ikar1 bulunmaktadir.

Mahkemelerin bu tespitleri, kontroliin 6zkaynaga dayali yapisal bir iliski
haricinde baska iligkiler aracilifiyla da saglanabilecegi sonucu ¢ikarilmasina
imkan vermektedir (Blumberg 1995-1996, 343; Williamson 2006). Bir baska
deyisle ekonomik biitiinliik tespiti yapilmasinin temelinde yatan ¢ikar birliginin
saglanmast bakimindan miilkiyet ve bazi sézlesmeler birbirleriyle ikamedir.
Ancak bu araclarla kontroliin tespitinde dikkat edilmesi gereken husus, bir
sekilde sirketin stratejik kararlarim etkileyebilme giicii vermeleri gerekliligidir.
Bu durumun olmadigi o6rnegin sadece borg-alacak iliskisi olan hallerde
ekonomik biitiinliik tespiti yapilmasimin pek miimkiin olmadig diistiniilmektedir.

Diger yandan kars1 goriiste olanlar kontroliin 6zkaynaga dayali yapisal
bir iliskiyle tesis edilmesini 6nemli gérmekte, sadece sdzlesmeye dayali iliskileri
yeterli bulmamakta ve mahkemelerin bu temelde karar vermekten ¢ekinmesi
gerektigini savunmaktadir (Calkins 195, 358). Zira sozlesmelerin genelde karsit
cikarlardaki taraflar arasinda miitekabiliyet esasinda sekil almasinin taraflarin
ekonomik kaynaklarii paylastiklar1 ve ortak ¢ikara sahip olduklar1 gibi bir
anlam tasimadigi distiniilmektedir (Menz 2002, 153). Bu iliskiler bakimindan
ekonomik biitiinliik tespiti yapilmasi Sherman Yasasi’nin 1. kisminin kapsamini
daraltmasmin yan1 sira hakli gerek¢e analiziyle hukukiligi ortaya konulabilecek
iliskilerde (Wachsstock ve Amarante 2003, 12-13) ekonomik biitiinliik tespitini
hakli gerek¢e analizine alternatif bir yaklasim olarak kullanmaktadir
(Williamson 2006, 17). Bu dogrultuda sézlesmeye dayali bir iligkide taraflarin
isbirligi icinde olamayacaklari seklinde bir tespit yerine mahkemelerin bir
anlasmanin ne zaman rekabeti kisitlayic1 etkilerinin  olmayacagmin
belirlenmesinde, hakli  gerek¢e analizinin  esnekligini  kullanmalar
Onerilmektedir.

2.2. BOLUM SONUCU

1982 oncesi ana sirket ve ylizde yiiz istirak arasinda dahi ekonomik
butiinlik tespiti yapmayan ve sekilci bir yaklasim sergileyen ABD
uygulamasimin geldigi nokta, miilkiyete ve kontrole dayali olarak taraflar
arasinda ekonomik biitiinliikk halinin sorgulanmasidir. Ancak bazi mahkemeler
Copperweld’in kapsamini dar tutma egilimi sergilerken bazilar1 kapsami oldukca
tartigmali alanlara genisletmistir. Mahkemeler ekonomik biitiinliik tespiti igin
dogru bir tercihle biiyiilk 6lgiide miilkiyetin bir sonucu olan kontrol testini
kullanmaktayken, sinirli sayida mahkeme karari ve otorite goriisii kontroliin,
miilkiyetten bagimsiz olarak bagka araglarla da elde edilebilecegini ileri
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siirmektedir. Gelinen noktada ekonomik biitiinliik tespitinde, ¢ok agik durumlar
disinda genellemeler yapilmasi pek olasi goriilmemektedir. Zira is ¢evresi bu
konuda agiklayict bir kilavuza olan ihtiyacini dile getirmesine ragmen bu talep
heniiz karsilanmig degildir.

ABD uygulamasinda hangi test uygulanirsa uygulansin analizde,
taraflarm ¢ikar birligi iginde olup olmadiklari sorgulanmaktadir. Bu durum ¢ikar
birliginin ekonomik biitiinliigiin esas1 olmasindan kaynaklanmakta, kontrol ve
miilkiyet bu tespitin yapilmasinda ara¢ olarak kullanilmaktadir. Cikar birligi
unsuru gerek tlizel kisiler gerekse gercek kisiler agisindan anlam ifade
etmektedir. Zira tiizel kisiler agisindan kontrol edebilme ve edilebilmekten
bahsedilmekteyken, ger¢ek kisiler sadece kontrol eden konumunda
bulunmaktadir”. Bu nedenle bir grup gergek kisi arasinda ekonomik biitiinliik
tespiti yapilabilmesi ancak bu tespitin 6zii olan ¢ikar birliginin sorgulanmasiyla
mimkiindiir.

% bkz. dpnt.73.
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BOLUM 3

AB UYGULAMASI

AB uygulamasinda Sherman Yasast’nin 1. kisminin karsiligi olan Roma
Antlagsmasi’nin  81. maddesi, tesebbiisler arasindaki rekabeti kisitlayici
anlasmalar1  yasaklamaktadir. Ancak Roma Antlagsmasi’nda tesebbiis
tanimlanmamis ve mevzuattaki bu bosluk dolayisiyla bu kavram igtihatta
sekillenmistir. Bu nedenle hem AB Komisyonu (Komisyon) hem mahkemeler
tesebbiisiin smirlarmi belirleme problemiyle karsi karsiya kalmigtir (Wils 2000,
100).

Sherman Yasasi’nin 1. kisminda oldugu gibi 81. madde kapsamina
girebilecek ihlallerde de birden fazla tarafin varligi gerekmektedir. Ancak, Roma
Antlagsmasi’nda tesebbiis taniminin belirlenmemis olmasinin etkisiyle, 81.
madde lafz1 geregi grupigi anlagsmalara uygulanabilecek niteliktedir (Mc Namara
1985, dpnt.135). Bu dogrultuda Komisyon, ana sirket ve yavru sirket gibi bagl
ortaklik iligkilerinin 81. madde kapsaminda degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi sorunuyla karsilasmustir.

3.1. TEK EKONOMIiK BUTUNLUK DOKTRIiNi

Komisyon’un ilk kararlarinda ABD ile benzer sekilde, ayri tiizel
kisiliklere sahip ana sirket ve yiizde yiliz istiraki arasindaki anlagmalar, 81.
madde uygulamasindan muaf tutulmamstir (Assant 1990, 67). Ancak grupigi
anlasmalar agisindan 81. madde kapsamini sinirlandiran, Christiani&Nielsen
kararmda™, sadece farkli hukuki kisiliklere sahip olunmasi yeterli
bulunmamustir. Kararda grupici eylemler bakimindan her olayin kendi 6zellikleri
cergevesinde degerlendirilmesi gerektigi dile getirilmis ve yavru sirketin
ekonomik olarak ana sirketten bagimsiz hareket edip etmedigi tespit edilmeye
calisilmistir. Degerlendirme neticesinde, yavru sirketin bagimsiz bir tesebbiis
degil, ana sirketin bir pargasi oldugu kabul edilmis ve aralarindaki anlagma ayni1

% Christiani&Nielsen, OJ L165/12 (1969).
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ekonomik biitiinliik igerisinde isbSliimii olarak nitelendirilerek, 81. maddenin
ihlal edilmedigine karar verilmistir.

Bu dogrultuda 81. maddenin kapsaminin belirlenmesinde ekonomik
biitiinliik doktrini (single economic entity) ortaya ¢ikmistir (Oz 2000, 63). Bu
doktrine goére 81. madde, ekonomik biitiinlik biinyesindeki anlasmalara
uygulanamamaktadir. Zira ana sirketin kontrolii altinda faaliyet gosteren yavru
sirketin pazardaki eylemlerinde bagimsizligindan s6z edilememekte, bu nedenle
ana sirketten ayr1 bir tesebbiis olarak kabul edilmesinin iktisaden rasyonel
olmadig1 diistiniilmektedir.

AB  uygulamasindaki  ekonomik  biitiinliik  doktrini, ABD
uygulamasindaki grupi¢i isbirligi doktrininin esdegeri niteligindedir. Ancak
grupigi isbirligi doktrini rekabeti kisitlayici anlasma olarak yasaklanabilecek
grupigi iligkilere yonelmekteyken; ekonomik biitiinlik doktrini rekabeti
kisitlayici anlasma olarak degerlendirilemeyecek grupici iliskileri belirleme
cabasindadir. Bu bakimdan ABD yaklasiminin rekabet hukuku mantigina daha
uygun oldugu sdylenebilecektir.

81. maddenin grupigi iliskiler bakimindan uygulanabilirligi ve ekonomik
butiinlik doktrininin kapsami konusunda, Avrupa Toplulugu Adalet Divam
(ATAD) igtihadi tutarli bir yaklasim sergilememektedir. Bu konudaki erken
kararlardan Consten&Grundig karar1”, 81. maddenin asla aym1 kontrol altindaki
sirketler arasindaki anlagsmalara uygulanamayacagina isaret etmekteyken,
sonraki kararlarda grupigi iliskilerin 81. maddenin kapsami disinda kalmasi
konusunda bazi kosullar 6ngériilmiistiir (Wils 2000, 107).

Beguelin kararmda®, yavru sirketin ekonomik bagimsizligmin olmamasi
halinde taraflar arasinda rekabetin varligindan bahsedilemeyeceginden hareketle,
81. maddenin ihlal edilmedigine karar verilmis ve anlasma “ana sirketin i¢sel
yeniden Orgiitlenmesi” olarak nitelendirilmistir. Bu kararda grupigi iligkilere 81.
maddenin uygulanabilmesinde, yavru sirketin ana sirketten ekonomik olarak
bagimsiz hareket etmesi bir kosul olarak ongoriilmektedir.

Centrafarm kararinda’”  ise, aym1 ekonomik birime ait ve ana
sirket/yavru sirket statiisiine sahip tesebbiisler arasindaki anlagmalarin, yavru
sirketin pazardaki hareket tarzin1 belirlemeye yonelik bir ozgirliigiiniin
olmamasi veya sadece grup biinyesinde gorevlerin igsel dagilimina yonelik
olmasi hallerinde, 81. madde kapsami disinda kalacagina hiikmedilmistir. Bu
kararda grupici iligskiler bakimindan ekonomik biitiinliik doktrininin kapsaminda
yer almak i¢in, Beguelin kararinda 6ngoriilen ekonomik bagimsizlik kosulunun

% Cases 56 ve 58-64 Consten and Grundig v. Commission (1966).
% Case 22-71 Béguelin Import Co. v S.A.G.L. Import Export (1971).
°7 Case 15-74 Centrafarm v Sterling Drug (1974).
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yani sira, grupigi eylemin goérevlerin igsel dagilimi niteligi de bir kosul olarak
getirilmistir.

Sonugta, her ne kadar Consten&Grundig kararinda grupigi iliskiler
bakimindan, herhangi bir kosula bagh olarak ekonomik bitiinliik tespiti
yapilmasi ongoriilmemisse de sonraki kararlar, ana sirket ve 6zerk yavru sirket
arasindaki iliskilerle, gorevlerin igsel dagilimi niteliginde olmayan iligkiler
bakimindan ekonomik biitiinliik tespiti yapilamayacagini ortaya koymustur. Bu
nedenle, s6z konusu iki kosulu karsilamayan grupigi iligkilere, 81. maddenin
uygulanabilmesi imkan dahilinde birakilmistir.

Ana sirket ve yavru sirketlerin 81. maddeyi ihlal ettigi iddiasinin ele
alindig1 Viho kararinda™ grupii iliskiler bir kez daha ATAD degerlendirmesine
konu olmustur. Bu karar, konusunun ana sirket ve yiizde yiiz istiraki arasindaki
iligkiler olmasinin yani sira sonuglariyla da Copperweld kararmim dengi
niteligindedir (Menz 2002, 80).

Viho kararinda emsal kararlara atifta bulunan ATAD, pazardaki hareket
tarzinin belirlenmesinde bagimsiz olmayan ve kontrole sahip ana sirketten gelen
talimatlar1 yerine getiren yavru sirketlerin, ekonomik bitiinlik olusturduguna
hitkmederek, ilk derece mahkemelerinin ekonomik biitiinlik doktrinine bagh
olarak aldiklar1 karar1 onaylamustir. Hatta ATAD, ana sirket politikasinin {i¢lincii
kisilerin rekabet¢i pozisyonuna zarar verebilecegini kabul etmesine ragmen, tek
tarafli eylemlerin 82. maddeye konu olabilecegine dikkat ¢ekmistir. Diger
yandan anlagmalarm gorevlerin i¢sel dagilimi niteligi tasimasi kosulu, agik bir
sekilde ele alinmamis (Menz 2002, 78) olmakla beraber bu tespitin gereksiz
oldugu yoniindeki ilk derece mahkemesi degerlendirmesi zimnen desteklenmistir
(Stothers 2007, 143). Bir bakima ATAD bu kararinda, ekonomik biitiinliik teskil
etmekte bir gereklilik olarak goriilen gorevlerin igsel dagilimiyla ilgili ikinci
kosuldan vazge¢mistir (Wils 2000, 107).

Sonug olarak, ekonomik biitiinliik doktrini uygulamasinda ana sirketin
yavru sirketin hukuki kontroliine sahip olmasi ve ana sirket tarafindan yavru
sirket {lizerinde kontroliin uygulanmasi degerlendirmenin merkezindedir. Bu
uygulama dogrultusunda, pazardaki eylemlerinde gerg¢ek 6zerklige sahip yavru
sirketle ana sirketi arasinda, 81. madde kapsaminda degerlendirilebilecek
rekabeti kisitlayic1 bir anlasma olabilecegi diisiiniilmektedir®.

Bu durum Komisyon’un, ana sirket ve yavru sirket iliskilerinin 81.
madde kapsamu diginda kalmasi igin ger¢ek kontrol kistasini aradigi ve
ABD’deki tek tesebbiis testini uyguladigi izlenimini yaratmaktadir (McNamara
1985, 1264). Fakat tespit edilmesi zor bir unsur olmasi dolayisiyla (Bael ve Belis

% Case C-73/95 P, Viho Europe BV v. Commission (1996).
% Tayara 2003, 553; Bael ve Bellis 2005, 37; Stothers 2007, 144.
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2005, 37) gercek kontroliin ekonomik biitiinliikk tespitinde bir kistas olarak
benimsenmesi halinde, grupi¢i anlasmalarin biiyiik olasilikla 81. madde kapsami
disinda kalacagi diisiiniilmektedir (Stothers 2007, 143). Zaten Wils (2000, 103-
107) tarafindan da belirtildigi tizere, ana sirketin yavru sirkete faaliyetleri
konusunda tanidig1 6zerklik, ana sirket tarafindan kontroliin uygulanmasinin bir
diger yolu olup, kontrole imkadn veren araglara sahip oldugu siirece yavru
sirketin 6zerkligi sadece ana sirketin istegine baglidir. Bu nedenle, ekonomik
biitinliik doktrininin, ana sirketin, yavru sirketi {izerindeki kontroliinii
uygulamada iki farkli yol olan, yavru sirkete Ozerklik tamimasi ya da
faaliyetlerini dogrudan yonetmesine baglanmamasi gerekmektedir. Kontroliin
gercekten uygulanmis olmasi kosulu bagh ortakliklar arasindaki anlagmalarin
hukukiligini, anlagsmanin ana sirketin merkezi emri dogrultusunda
gerceklestirilmesine baglamaktadir. Fakat bu kosul, anlasilabilir higbir rekabet
politikas1 amacina hizmet etmemekle elestirilmektedir. 81. madde kapsaminda
bu tarz bir kosulun ongoriilmesi, sadece agik emirlerin yer aldigi kagit isi
yaratarak, gruplarm i¢sel oOrgitlenmeleri tizerinde bir yiikk olarak
nitelendirilmektedir. Bu nedenle Wils rekabet hukukunun igsel tutarlilig
bakimindan, ana sirketin yavru sirket tizerindeki kontrolii uygulayabilme
imkaninin, taraflarin ekonomik bitiinlilk olusturmasinda yeterli olmasi
gerektigini savunmaktadir.

3.2. GRUPICI iSBIiRLiGi ve TEK EKONOMIK
BIiRiM DOKTRINi BAKIMINDAN ABD ve
AB UYGULAMASI KARSILASTIRMASI

ABD’de grupici isbirligi doktrininin kabul gordiigli donemde,
fonksiyonel ve sekilsel bazi testler araciligiyla ekonomik biitiinlik tespiti
yapilmaya calisilmistir. Hatta Copperweld karar1 sonrasi bile, miilkiyet ve
kontrol temelinde farkli testler uygulanmaya devam etmistir. Copperweld karari,
ekonomik biitiinliigiin 6ziinde yatan unsurlar1 ortaya koymasi ve tartismali olan
baz1 konulara agiklik getirmesi bakimindan, bu alandaki ABD uygulamasinda
dontim noktasi niteligindedir. S6z konusu karara gore ekonomik biitiinliigtin 6z,
taraflarin paylastiklar1 tam ¢ikar birligidir. Bu ¢ikar birligi sayesinde taraflar ayri
birer bagimsiz karar alma merkezi olusturmamakta ve aralarindaki anlagsmalarda
ekonomik giiciin bagimsiz kaynaklarinin aniden biraraya gelmesi s6z konusu
olamamaktadir. ABD mahkemeleri, ekonomik bitiinliglin 6zii olarak
nitelendirilen taraflar arasindaki ¢ikar birligini miilkiyet ya da kontroliin derecesi
ve uygulamis seklini esas alan testlerle belirlemeye c¢alismaktadir. Bu
bakimindan kontrol veya miilkiyet, ekonomik biitiinliigiin tespit edilmesinde bir
aracken, iligkili bir grup sirketi ekonomik biitiinliikk biinyesinde biraraya getiren
nokta paylastiklar1 ¢ikar birligidir.
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Diger yandan AB uygulamasinda ekonomik biitiinligiin tespitinde farkli
testlerden bahsetmek miimkiin degildir. Komisyon, genel itibariyle ekonomik
biitiinliigiin unsurlarini belirlemeye ¢alismis ve Copperweld kararmin es degeri
olan Viho ile de perginlendigi lizere ekonomik biitiinliik biinyesindeki pargalarn,
kontroliinde bulunduklar1 ana sirketten bagimsiz hareket edemedikleri gergegi,
ekonomik biitiinliigiin esasini olusturmustur. Bir bagka deyisle, Komisyon’a gore
ekonomik biitiinliikk biinyesinde yer alan tiizel kisiligi haiz her sirket, pazardaki
eylemleri ~ konusunda  kontrolinde  bulundugu  tek  bir  tarafca
yonlendirilebilmekte, bu nedenle hukuken ayri kisilikler olmalarina ragmen
iktisaden bu sirketler arasinda bir ayrilik degil bir biitiinliikten bahsedilmektedir.
Bu dogrultuda, Komisyon tarafindan benimsenen ekonomik biitiinlik
doktrininin temelinde, sirketlerin pazardaki eylemlerinde bagimsiz hareket edip
etmedikleri hususu yatmaktadir. Pazardaki faaliyetlerinde bir sirketin bagimsiz
hareket etme kabiliyeti ise kontrol kavrammyla iliskilendirilerek ortaya
konulmaya ¢alisilmaktadir.

Ekonomik biitiinligiin belirlenmesine yonelik olarak, ABD’de ¢ok
sayida bolge mahkemesi, daire ve Yiiksek Mahkeme karari bulunmaktayken,
AB’de bu konuda esasli bir igtihat yoktur. AB uygulamasinda sirketlerin ne
zaman ayni ekonomik biitiinlik igerisinde olacagiyla ilgili sorunu agikliga
kavugsturacak yeterlilikte ictihat olusmamasi dolayisiyla tutarh bir yaklasimin
benimsenmesi konusunda sdylenecek ¢ok sey oldugu ileri siirtilmektedir (Jones
ve Suffrin 2008, 144). Ancak ABD’nin aksine AB’de etkinlik dogurucu yavru
sirket olusumunun engellenmemesi gerekliliginin farkina varilarak (Alexis 2003,
6), grupici iliskiler kisitl bir alanda yasaklanmistir. Hatta ABD uygulamasinda
doktrininin daha sekilci bir yaklagimla (McNamara 1985, 1263; Akinci 2001,
266) daha genis kapsamda uygulandigi ve ayni1 zamanda AB uygulamasina gore
daha muglak kaldig: diistiniilmektedir (Assant 1990, 69-79).

ABD ve AB uygulamalari, ekonomik biitiinliiglin esasmin ne oldugu
konusunda da farkli unsurlara odaklanmistir. ABD, ¢ikar birligi i¢inde olan
taraflarin  birbirinden bagimsiz hareket edemeyecegini ileri strmiis, AB
sirketlerin pazardaki eylemlerinde bagimsiz hareket edip etmediklerini tespit
etmeye calismistir. Oysaki yavru sirketin ana sirketinden bagimsiz hareket
edememesinin ekonomik bitinligin bir unsuru degil bir sonucu oldugu
belirtilmelidir. ABD uygulamasi bu konuda ekonomik biitinliigiin 6ziine inmis
ve c¢ikar birligi nedeniyle taraflarn bagimsiz hareket edemediklerine karar
vermistir. Diger yandan AB, dogrudan yavru sirketlerin bagimsizligina
odaklanmigs bir bakima ekonomik biitiinliigii sonug¢larindan tespit etmeye
calismistir. Ancak her iki uygulama da kontrol unsurunu bu tespitte
kullanilabilecek bir ara¢ olarak gormiistiir. Bu ¢ercevede asagidaki boliimde AB
uygulamasinda ekonomik biitiinltigiin nasil tespit edildigi ortaya konulacaktir.
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3.3. EKONOMIK BUTUNLUGUN TESPIiTi

AB uygulamasinda ag¢ik bir sekilde ekonomik biitiinliik tespitinde
kontroliin belirleyici oldugu goriilmektedir'®. 139/2004 sayili Tesebbiisler
Arasmdaki Yogunlagmalarin Kontrolii Tuzigi’niin (Tizik) 3(2) maddesi,
kontrol kavramimi tanimlamakta, “Tesebbiisler Arasindaki Yogunlasmalarin
Kontrolii Hakkinda 139/2004 No’lu Komisyon Tiiziigii Bakimindan Konsolide
Kilavuz” (Kilavuz) bu kavrama iligkin ayrintili diizenlemeler igermektedir.
Ancak igtihat hukuku Tiiziik’teki kontrol kavraminin, 81. maddedeki ekonomik
bitiinlik doktrinine uygulanabilirligini ve kavramin rekabeti kisitlayic
anlasmalar ve yogunlagsmalar bakimindan farklilasip farklilasmadigini, heniiz
acikliga kavusturmamistir (Whish 2005, 89; Bael ve Bellis 2005, 37).

Diger yandan birbirlerine bir sekilde bagli olan sirketlerce, bu
baglantilarin Tiiziik bakimindan tek basma kontrolin devralinmasi veya
birlesme anlamma gelecek sekilde olusturulmasi halinde, ilgili sirketler
arasindaki anlagsmalara 81. maddenin uygulanmamasi gerektigi goriisii s6z
konusudur (Wils 2000, 106-108; Whish 2005, 88-89). Bu nedenle Tiiziik
bakimindan kontrol kavraminin ve bu alanda alinmis kararlarin 81. madde
bakimindan da goéz oOniinde bulundurulabilecegi ve simrlarmin belirlenmesi
onemli bir zorluk olan (Jones ve Suffrin 2008, 143) ekonomik biitiinliigiin
tespitine yardimci olacagi ileri siirtilmektedir (Bael ve Bellis 2005, 37).

3.3.1. Tiiziikk Bakinmindan Kontrol Kavram

Tiiziik’tin 3(2) maddesinde kontrol, bir tesebbiis tizerinde belirleyici etki
uygulama imkadni olarak tanmimlanmistir. Kontroliin varligi bakimindan
belirleyici etkinin gergekte uygulandigimin veya uygulanacaginin gosterilmesine
gerek olmayip, kontrol hisse/varliklarin devralinmasi, sézlesmesel haklar ve
diger araglar araciligiyla elde edilmektedir''. ABD uygulamasina benzer sekilde
Kilavuz’da da kontrolin hukuki ya da fiili olarak elde edilebilecegi ifade
edilmektedir.

Tizik’tin 3(3)(a) maddesinde diizenlendigi tlizere normalde, kontrole
imkan veren araglar1 elinde bulunduran veya haklar1 kullanmaya yetkili kilinan
kisi, kontrole sahip taraf olarak degerlendirilir. Ancak bazi durumlarda, kontrole
imkan veren araglari elinde bulunduran kisiler, ger¢ekte bu aragtan dogan haklari
kullanan kisilerden farklilagabilir. Tizik’tin 3(3)(b) maddesi bu durumun
bilincinde olarak diizenlenmis ve boyle bir durumda kontroliin gergekte islemin
arkasinda olan ve sirketi kontrol etme giiciinden yararlanan kisi tarafindan elde

19 Whish 2005, 88; Jones ve Suffrin 2008, 143; Bael ve Bellis 2005, 37
1T Kilavuz para.16.

50



Aytil TOKATLI

edilmis oldugu hitkme baglanmustir. Ik derece mahkemesi bu hiikiimden, ticari
sirketlerin sahip olduklar1 kontroliin, miinhasir hissedarlarina, g¢ogunluk
hissedarlarma veya sirketleri ortak olarak kontrol eden hissedarlara isnat
edilebilecegi sonucunu ¢ikarmustir'®”. Bu nedenle bir gruptaki farkli sirketler
tarafindan kontrole imkan veren hissedarligin elde edilmesi halinde s6z konusu
kontrol, sirketleri kontrol eden ana sirkete isnat edilebilmektedir. Bir bakima,
Tuzik’teki bu diizenlemeyle kontrole dogrudan yahut dolayli olarak sahip
olunmas1 arasinda fark gorilmemektedir (Sanli 2000, 330). Grup sirketleri
haricinde bu tarz dolayl kontrol; hissedarlik, s6zlesmeye dayal iliskiler, ilgili
islemin finansman kaynagi veya aile baglar1 gibi unsurlara yonelik olarak olay

bazinda yapilan incelemede ortaya gikarilabilir'®.

81. madde uygulamasimin aksine, gergek kontroliin bir islemin
yogunlagsma olarak kabul edilmesinde gerekliligi, Tiziik’te agikliga
kavusturulmus durumdadir. Soyle ki, belirli istisnalar'™ disinda belirleyici
etkinin uygulanmasi degil, acik bir sekilde uygulanma ihtimali kontrol i¢in
yeterli goriilmektedir. Zaten Tiziik’te, kontrol tamiminda belirleyici etkinin
gercekte uygulanmasinin degil, uygulanma ihtimalinin tamimlayici unsur olarak
secilmesi tercihi olduk¢a isabetli bulunmaktadir. Zira yogunlagmalarda
belirleyici etkinin gercekte uygulanmig olmasi kosulunun aranmasi halinde,
tesebbiisler tarafindan bu durumun belirleyici etkinin uygulanmasi ihtimaline
gore kolayca gizlenebilmesi miimkiin oldugundan, birlesmelerin kontrolii ¢ok
daha zor ve maliyetli olabilecektir (Wils 2000, 107). ABD uygulamasmdaki

12 Case T-282/02 Cementbouw Handel&Industrie v Commission (2006), para.72.
19 Kilavuz para.13. Case M.754-Anglo American Corporation/Lonrho (1997) karari bu konuda
o6nemli bir 6rnektir. Anglo American Corporation (AAC) sirketini kontrol eden aile ayn1 zamanda
De Beers Consolidated Mines Limited (DBMC) adli bir sirkette de hissedar konumunda olup
taraflar arasinda onemli Olctide capraz hissedarliklar bulunmaktadir. AAC’nin ana hissedarinin
DBMC’de %38,4, AAC’nin de %32,5 oramnda hissesi bulunmaktadir. iki sirketin yonetim
kurullart da biyiik 6l¢iide ortiismektedir. AAC’nin en biyiik tiglincii hissedari, Central Holdings
International Limited (CHIL)’in yiizde yiiz istirakidir. ilgili istirakin yonetim kurulunda AAC
ve/veya DBMC’nin tiyeleri yer almaktadir. Komisyon, AAC’yi kontrol eden sirketin CHIL’de
belirleyici etki uygulayabilme ihtimaline iliskin olarak taraflara sorular yoneltmis ancak bu sorular
cevaplanmayip sadece CHIL’in Lonrho’da sahip oldugu hisselere taninan oy haklarinda, AAC ile
birlikte hareket edecegi bir anlagsma imzalandigindan bahsedilmistir. The Southern Life
Association Limited (Southern) sirketi ise AAC’nin bir bagli sirketi (associate) olarak
belirtilmistir. AAC ayrica Southern’de %40,1 oraninda dogrudan paya da sahiptir ve 17 iyeli
yonetim kurulunun tigii kilit gérevlere sahip dort tiyesini atayabilmektedir. Southern’in son {i¢ yilki
genel kurul toplantilarinm oy kullanim yapisi, AAC’nin ¢ogunlugu elde edebilecek hisseye sahip
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, AAC ve DBMC Southern’in diger ortaklarinda da
hissedarliklara sahiptir. Komisyon bu tespitlerinden hareketle, Lonrho’da ayr1 ayr1 paylara sahip
AAC, DBMC, CHIL ve Southern’in hisselerini AAC’ye isnat etmis ve islemle AAC’nin gergekte
%27,47°lik bir pay1 devraldigina karar vermistir.
1% By durumun istisnas1 Tiiziik’iin 3(5) (a) ve (c) maddeleri bakimindan finansal kuruluslar ve
holding sirketler tarafindan gerceklestirilen menkul kiymetler ticaretidir.

51



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

gercek-potansiyel kontrol tartigmalari disiiniildiigiinde, AB uygulamasimin
yogunlasmalar bakimindan agik¢a potansiyel kontrol kistasini benimsedigi
goriilmektedir.

Bu degerlendirmenin yam1 swra Kilavuz’un 9. dipnotunda da daha
onceden bagimsiz olan tesebbiislerin belirlenmesinin, kontrol meselesiyle ilgili
oldugu ve bu kapsamdaki degerlendirmenin, Kilavuz’daki genel kavramlari
takip ettigi ve hukuki ve fiili kontrolii igcerdigi belirtilmektedir. Dolayisiyla,
Komisyon uygulamasinda ekonomik biitiinliigiin belirlenmesi bakimindan
yogunlagmalara iliskin kontrol hiikiimlerinin bu c¢ercevede incelenmesi
gerekmektedir.

Wils (2000, 101) tarafindan da ifade edildigi lizere tesebbiisii olusturan
ekonomik birimler, tek bir hukuki kisilikten olusabilecegi gibi grup sirketlerinde
oldugu gibi birden fazla gercek ya da tiizel kisiden veya bir gergek kisi ve bu kisi
tarafindan kontrol edilen sirketlerden de olusabilir. Daha 6nce de ifade edildigi
lizere birbirlerine bir sekilde bagli olan sirketlerce, bu baglantilarin Tiiziik
bakimindan tek basina kontroliin devralinmasi veya birlesme anlamina gelecek
sekilde olusturulmast  halinde, ilgili sirketler ekonomik  biitiinliik
olusturmaktadir. Bu nedenle tek basina kontrole iliskin Kilavuz’da yer alan
hiikiimler dogrudan ekonomik biittinliikle iligkilendirilmektedir.

Diger yandan ortak kontrole iligkin hiikiimler ekonomik biitiinliik
tespitini etkilemekle beraber, ilgili olunmayan bir tesebbiisle ortak olarak kontrol
edilen sirketler, her iki tesebbiisiin de ekonomik biitiinligi iginde yer
almamaktadir. Bu yonde bir degerlendirme yapilmasinin sebebinin, ortak
kontroliin ilgili olmayan taraflar arasmda ekonomik biitiinlige yol acacak
siiregelen bir ¢ikar birligi yaratmamasindan kaynaklandigi distiniilmektedir.
Zira ortak kontrol, iki veya daha fazla sayida bagimsiz tesebbiisii, ortaklasa
kontrol ettigi bir tesebbiis iizerindeki karsilikli ticari ¢ikarlarin1 dengeye
getirmeye zorlayarak, ekonomik biitiinlik seklinde davranmalarmi saglayan bir
ozellige sahiptir (Glingérdi ve Kayar 2001, 78). Yani bagimsiz ve birbirleriyle
ayn1 ekonomik biitlinliik i¢inde olmalarim gerektiren herhangi baglar1 olmayan
tesebbiisler, farklh ticari ¢ikarlarla faaliyet gostermekte ve ortak kontrol altinda
biraraya geldikleri yapilanmada farkli ¢ikarlarim koruyarak sadece yapimin
faaliyet gosterebilmesi bakimindan dengeye getirmeye calismaktadir. Bu
diizende biraraya gelen taraflarm hepsi, aym1 ekonomik bitiinliik i¢inde yer
almamakta, ortak kontrol altindaki sirket ana sirketlerinden bagimsiz ekonomik
biittinliik olugturmaktadir.

Sonugta tek basina kontrol altindaki sirketler kontrole sahip kisinin
ekonomik biitiinliigiinde yer almaktayken, ortak kontrol altindaki sirketler i¢in
bu degerlendirmenin yapilmas1 miimkiin degildir. Bu ag¢iklamalar dogrultusunda
Kilavuz’da tek bagina kontrol ve ortak kontrol hiikiimleri ekonomik biitiinliikle
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iliskilendirilecek  sekilde ele alinmis olup kavramlar bu c¢ergevede
degerlendirilmistir.

3.3.1.1. Tek Basina Hukuki Kontrol

Tek basma hukuki kontrol normalde, oy imtiyazli hisselerde cogunlugun
elde edilmesiyle saglanmaktadir. ABD uygulamasinda oldugu gibi AB’de de oy
hakkina sahip hisselerde cogunlugun tek basna kontrole imkan verdigi seklinde
bir karinenin varligindan bahsedilebilir'”. Karinenin aksinin ispatlanmasi
miimkiin oldugundan, her olayda belirli paydaki hissedarlik, sirket esas
sozlesmesi ve diger diizenlemeler uyarinca hisseye taninan oy haklar1 ve diger
haklarla birlikte incelenmelidir (Cook ve Kerse 2005, 47).

3.3.1.1.1. Cogunluk Miilkiyetine Yo6nelik Karinenin
Aksinin Ispatlanmasi

Komisyon, ana sirketin tek basina veya kontrol ettigi yavru sirketlerle
ortak olarak kontrol ettigi sirketleri ekonomik biitiinliik i¢inde kabul ederken,
daha onceden de deginildigi tizere ana sirketin ekonomik biitiinliik disindaki
tglincti kisilerle ortak kontrol ettigi sirketleri, ekonomik biitiinliiglin pargasi
olarak gérmemektedir'®. Bu nedenle ortak kontroliin nasil saglandigiyla ilgili
diizenlemelerin, ¢ogunluk hissedarligina iligkin karinenin hangi durumlarda
gecerli olmadigina dair ipuglari igerdigi diistiniilmektedir.

Oy imtiyazli hisselerde ¢ogunluk miilkiyeti olmasina ragmen kontroliin
elde edilememesinde, azinlik hissedarlarina tammnan veto haklar1 belirleyicidir.
Veto haklarmin kontrole imkén vermesi igin stratejik kararlarin belirlenmesinde
etkili olmas1 gerekmekte olup, azinlik hissedarinin sirketteki finansal haklarini
korumasma yonelik haklar yeterli goriilmemektedir. Kontroliin elde edilmesi
icin tiim veto haklarina sahip olunmasina gerek olmayip, kapsamina ve 6nemine
bagli olarak bir tane veto hakki bile yeterli gériilebilmektedir'”. Bu baglamda,
veto haklarmin en 6nemlileri, list yonetimin veya biitgenin belirlenmesiyle ilgili
kararlar tizerinedir. Is planmin belirlenmesi ve pazara 6zgii haklarla, seviyesi ve
niteligine bagli olarak yatirimlar tizerindeki veto haklar1 da ortak kontrole imkéan

verebilir'®.

Sirket tiiziigliniin stratejik kararlar bakimindan basit ¢ogunluktan farkli
Ozel bir yetersay1 6ngodrmesi halinde de ¢cogunluk hissedar1 tek basma kontrole
sahip olamayabilir. Bir bakima bu durumda da azinlik hissedar1 a¢isindan bir

195 Case C-286/98 P, Stora Kopparbergs Berlgslags AB v Commission (2000), para.29.
1% Gosmé/Martell-DMP OJ (1991) L 185/23, para.30.
17 Kilavuz para.65-73.
1% Veto haklari hakkinda daha ayritili bilgi igin bkz. Giingordii 2003.
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veto hakki oldugu disiiniilmektedir (Liibking ve Dittert 2006, 60; Cook ve Kerse
2005, 55). Bu dogrultuda, stratejik kararlar bakimindan farkli bir yetersayi
Ongoriilmesi halinde belirlenen yetersayiy1 tek basina elde edemeyen ¢ogunluk

hissedarmin kontrolii bakimindan karinenin aksi ispatlanmaktadir'®.

Veto haklari, sirket esas sdzlesmesinden veya hissedarlar arasindaki
anlasmalardan kaynaklanabilir. Hissedarlik anlasmalariyla taninan veto haklari
ile kontroliin elde edilebilmesinde, hissedarlik oranmin &l¢tisii 6nemli degildir
(Cook ve Kerse 2005, 55; Gilingordii ve Kayar 2001, 81). Hatta bu durumda
hicbir hissedarlik hakki olmaksizin dahi veto haklar1 kontrole imkan verebilir''.
Bu tarz veto haklarinda, ortak kontrole yol agacak nitelikte herhangi bir
hissedarlik oraninin esik olarak belirlenmesi miimkiin olmadigindan (Liibking ve
Dittert 2006, 61), kontrolde ¢ogunluk miilkiyetine yonelik karinenin aksini
ispatlayacak, azinlik hissedarligi oram da farklilik gosterebilmektedir.

Cogunluk hissedarinin, azinlik hissedarlarma finansal ve ekonomik
olarak yiiksek 6l¢tide bagimli olmasi halinde de ¢ogunluk hissedarinin tek basina
kontroliinden degil, azimlik hissedarlar1 agisindan fiili ortak kontrolden soz
edilebilecek'"" ve karinenin aksi ispatlanmus olacaktir. KLM nin Air UK nin tek
basina kontroliinii devralmasiyla ilgili islem bu yoniiyle énem arz etmektedir' ',

KLM islem o6ncesinde Air UK’ deki %14,9 hissesine ragmen ¢ogunluk
hissedar1t BATH’a ait hisselerin bir alim opsiyonuyla teminat gosterildigi kredi
anlagmasi araciligiyla, Air UK tizerinde belirleyici etki kullanmigtir. Anlagmada
KLM’ye, Air UK’nin anlagmamin imzalandigi dénemde yaptig isten farkli bir
isle ilgilenmeye baslamasi; mevcut isin bir kismini sonlandirmasi yahut yeniden
Orgiitleme karar1 almasi veya finansal yiikiimliiklerini karsilayamamasi halinde,
teminat gosterilen hisseler tizerinde erken alim opsiyonu taninmaktadir. BATH,
stratejik kararlarda KLM’nin isteklerine aykir1 hareket etmesi halinde, erken
alim opsiyonunun kullanilacagimin veya KLM’den gelen finansal destegin
tehlikeye gireceginin farkinda oldugundan ve Air UK’nin islerinin biyiik
kismini KLM agma gerceklestirilen seferler olusturdugundan KLM, Air UK
tizerinde fiili olarak belirleyici etkiye sahiptir. Komisyon karardaki bu analizi
dogrultusunda, islem 6ncesi KLM’ nin Air UK’nin fiili ortak kontroliine sahip
olduguna karar vermis ve ¢ogunluk hissedar1t BATH, tek basina kontrole sahip
olamamustir.

Benzer bir durum, azinlik hissedar1 sirkete know-how saglarken,
cogunluk hissedar1 sadece finansal yatirimciysa da s6z konusu olabilecektir.
Komisyon’un Arcelor’un Eregli’yi devralmak igin kurulan sirketin %41

19 Case IV/M.0010-Conagra/ldea (1991); Case T-2/93 Air France v Commission (1994).
10 Case COMP/M.3858-Lehman Brothers/SCG/Starwood/Le Meridien (2005).
" Kilavuz para.78.
12 Case IV/M. 967-KLM/Air UK (1997).
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hissesini Oyak’tan devralmasiyla ilgili kararmda'", sirketin ¢ogunluk hisseleri
Oyak elinde tutulmaktadir. Ancak Oyak ve Arcelor arasinda gii¢lii ekonomik
¢ikarlarin varligy, taraflarin birbirlerine karsi hareket etmelerini engellemektedir.
Zira Arcelor, Eregli’nin faaliyetleri i¢in vazgecilmez olan pazara 6zgii 6nemli
bilgiler saglarken, Oyak sadece finansal yatirime1r konumundadir. Ayrica Oyak
ve Arcelor, Erdemir ve Arcelor’un ticari operasyonlarmnin entegre olmasi
konusunda anlagsmis ve bunun taraflar arasindaki ¢ikar birlikteligini artirdigi
degerlendirmesinde bulunulmustur. Bu dogrultuda Arcelor’un fiili olarak
Oyak’la beraber Erdemir {izerinde ortak kontrole sahip olduguna karar verilmis
ve Oyak c¢ogunluk hissedar1 olmasina ragmen tek basina kontrole sahip
degerlendirilmemistir.

ABD uygulamasinda, temsil gorevinin ¢ogunluk miilkiyetine sahip
hissedar agisindan kontrolii uygulama giiciinii kisitlayacagi hususu tartismali
olmakla beraber, Kilavuz’da yer alan bir hiikimle Komisyon bu konuya agiklik
getirmektedir. Zira kararlarin girket organlar tarafindan, sirket ¢ikarina uygun
olarak alinmasimi gerektiren ulusal hukuk hiikiimlerine ragmen oy imtiyazli
hisseleri elinde bulunduranlarin, sirket tizerinde belirleyici etkiyi uygulayabilme
giicline sahip olduklarindan bahsedilerek bir bakima, temsil gérevinin ¢ogunluk

hissedarmin kontrol giiciinii kisitlamadig: goriisii belirtilmektedir''*.

Buraya kadar, azinlik hissedarinin ¢esitli sekillerde, ¢ogunluk
hissedarinin tek basima hukuki kontrolil elde etmesini engellemesi anlatilmistir.
Ancak azinlik hissedari sirketin kontrolii izerinde bu yonde bir etkisinin disinda,
tek basma hukuki kontrole de sahip olabilir.

3.3.1.1.2. Azinhk Hissedar1 Bakimindan Tek Basina
Hukuki Kontrol

Azinlik hissedar1 hissedarhiga ilistirilmis 6zel haklar sayesinde hukuki
olarak tek basina kontrole sahip olabilir'®. Bu haklar, azinlik hissedarmin
sirketin stratejik ticari kararlarmi belirlemesine imkan veren imtiyazli hisselerle
saglanabilir. Benzer sekilde, sirketin eylemlerini yonetme hakkina sahip ve
orgiitsel yapi temelinde (6rnegin genelde hissedar1 bile olmayan limited
ortaklikta genel ortak olarak) sirketin ticari politikalarini belirleyebilen azinlik

hissedari tarafindan da tek basina hukuki kontrol elde edilebilir'".

113 Case COMP/M.4085-Arcelor/Oyak/Erdemir (2006).
1% Orn. Case T-282/02 Cementbouw v Commission para.79.
!5 Tek bagina kontrole sahip azinlik hissedar nitelikli azinlik hissedar: olarak adlandirilmaktadir
(Lubking ve Dittert 2006, 56; Cook ve Kerse 2005, 47).
18 Kilavuz para.57. bkz. Case COMP/M.3785-TPG/APAX/TIM HELLAS (2005).
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Bunun yani sira “negatif tam kontrol” olarak da adlandirilan sadece bir
hissedarin tesebbiisiin stratejik kararlarmi veto etmesi halinde de hem ¢ogunluk
hem de azinlik hissedar1 bakimindan, tek basina hukuki kontrol s6z konusu
olabilir'”. Bu durumdaki hissedar, pozitif tek basma kontrolde oldugu gibi
stratejik kararlar1 belirleyerek degil, bir ¢6ziimsiizlik yaratarak kontrolii elde
etmektedir.

Tek bagma hukuki kontrol vasitasiyla ¢ogunluk hissedarmin yani sira
nadiren azinlik hissedar1 da ekonomik biitiinliik tespitine imkan verir bir bagh
ortaklik iliskisine sahip olabilir. Ancak hukuki kontroliin disinda tek basina fiili
kontrol de ayni durumu ortaya ¢ikarabilir.

3.3.1.2. Tek Basina Fiili Kontrol

Nasil ki hukuki kontrol ekonomik biitiinliik analizini tek basina veya
ortak kontrol ortaya ¢ikarmak suretiyle etkiliyorsa, fiili kontrol de ekonomik
biitiinliik tespitini iki sekilde etkilemektedir. Fiilen tek basina kontrol edilen
sirket, kontrol eden tarafla ayn1 ekonomik biitiinliik i¢inde bulunmaktayken, fiili
ortak kontrol bu tespitin yapilmasini engellemektedir.

Azmlik hissedar1 hukuki olarak bir sirketi tek basina kontrol edebilecegi
gibi bu durum fiilen de gergeklesebilir''®. Bu degerlendirmede ilk olarak goz
oniinde bulundurulmasi1 gereken faktér genel kurul toplantilarma iliskin
bulgulardir.

3.3.1.2.1. Genel Kurul Toplantilarina Katihm

Bir sirketin gecmis yillardaki genel kurul toplantilarinda hissedarlarin
katilimlarina iligkin bulgular g6z O©niinde bulunduruldugunda, azmlik
hissedarinin pay1 biiyiik olasilikla genel kurul toplantilarinda ¢ogunluk elde
edecek nitelikteyse, azinlik hissedarinin tek basma fiili kontroliinden
bahsedilebilir. Gegmis ii¢ yildaki genel kurul toplantilarina katiim ve oy
kullanim yapis1 incelenerek bu tespit yapilabilir (Cook ve Kerse 2005, 48)'".
Komisyon bu konuda, genel kurullardaki oylama yapisina dair eldeki verilere
dayanarak ileriye yonelik bir analiz gergeklestirmekte ve hissedarlarin
katiiminda islem sonrasi olasi Ongoriilebilir degisiklikleri de dikkate

almaktadir'®.

"7 1bid para.54.

"8 Ibid para.59.

9 bkz. Case COMP/M.3330-RTL/M6 (2004).

120 bkz. Case COMP/M.4336-MAN/Scania (2007).
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Komisyon, fiili kontroliin varligina iligkin degerlendirmesinde ayrica,
diger hissedarlarin konumunu ve rollerini de incelemektedir. Bu analizde dikkate
almacak ilk unsur diger hisselerin biiylik 6lgiide parcalanmis olmasidir. Zira bu
durumda kiigiik hissedarlarin genel kurullara katilmalar1 ve temsil edilmeleri
veya siiregelen ortak ¢ikarlar ¢ergevesinde tutarh bir sekilde oylamalarda birlikte
hareket etmeleri olas1 goriilmemektedir (Cook ve Kerse 2005, 48). Bu
dogrultuda, Arjomari/Wiggins Teape kararmda'' hisselerin 107.000 hissedar
arasinda biiyiik Olciide dagilmis olmasi nedeniyle Arjomari, oy imtiyazli
hisselerdeki %39°1uk payiyla tek bagna kontrole sahip degerlendirilmistir.

Ancak incelemeye konu sirkette az sayida ortak olmasi halinde,
hissedarlarin biiyiik azinlik hissedariyla yapisal, ekonomik ve ailesel baglari
bulunmasi veya diger hissedarlarin stratejik veya sadece finansal ¢ikarlarinin
varhigi, tek basma fiili kontroliin tespitinde etkili olmakta ve bu unsurlar olay
bazinda ele alinmaktadir. Cook ve Kerse (2005, 50) genel kurulda ¢ogunlugu
elde edemeyen azinlik hissedarinin bu unsurlara bagli olarak fiili kontrolii tek
bagsina elde edebilecegini belirtmiglerdir. Hatta pazara 6zgii 6nemli bilgiye sahip
olunmasinin sonucu olan endistriyel liderlik kavramina, birka¢ olayda
dayamldigi  vurgulanmisgtir. Komisyon bu dogrultuda Renault/Nissan
kararinda'?, genel kurullardaki oy kullanim yapisinin yani sira bircok unsuru
dikkate almustir.

Nissan’in islem oOncesindeki ii¢ yildaki genel kurul toplantilar1 goz
oniinde bulunduruldugunda, devraldigi payla c¢ogunluga sahip olamayan
Renault’nun, islem sonrasi Nissan’in tek basma kontroliinii su unsurlara bagl
olarak elde edebilecegi ortaya konulmustur: Nissan’da tek endiistriyel hissedar
olan Renault, %36,8 payla acik ara en biiylik ortaktir. Bu pay, Japon hukukuna
gore bazi stratejik kararlarda ticte iki cogunluk gerektiren bir veto hakki
saglamaktadir. Renault, Nissan’in sadece gunlik yonetimi degil ticari
davraniglari {izerinde de dnemli bir etkiye sahip olacak sekilde 37 tiyeli yonetim
kurulunda tg¢ kilit temsilciyi atamakta yetkili olup, kurulda temsil edilen tek
hissedardir. Ayrica Nissan ve Renault, cogunlugu Renault yetkililerinden olusan
ve stratejik problemlerin ¢oziilmesinden sorumlu bir yapt ve sinerjinin
maksimizasyonu igin bazi takimlar olusturmayi planlamaktadir. Bu unsurlara
dayanan Komisyon, genel kurul toplantilarinda ¢ogunlugu elde edemese de
Renault’nun Nissan’in fiilen tek bagina kontroliine sahip olduguna karar

vermistir'®.

Komisyon, AAC’nin Lohrno’nun %27,47°lik hissesini devralarak genel
kurul toplantilarinda ¢ogunlugu elde edecegini ortaya koydugu Anglo

121 Case IV/M.025-Arjomari/Wiggins Teape (1990).

122 Case IV/M.1519-Renault/Nissan (1999).

12 Benzer bir karar igin bkz. Case COMP/M.2532-Fiat/Italenergia/Montedison (2001).
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American/Lohrno kararmda ise yukarida siralanan unsurlar1'® fiili kontrolii
gliclendirir nitelikte degerlendirmeye katmuistir.

Genel kurul toplantilarindaki oy kullanim yapisinin olay bazinda
farklilasmas1 ve dikkate alinan baskaca unsurlarin varhigi, fiili tek basina
kontrole yol agacak net bir hissedarlik oraninin esik olarak belirlenmesini
engellemektedir. Liibking ve Dittert (2006, 57) Komisyon kararlarinda %20 nin
¢ok altindaki hissedarliklarda fiili kontrol tespiti yapilmadigini ifade ederek'”,
%20-49 arasindaki paylarda fiili kontrol tespitinde bulunulan bir¢ok karardan
bahsetmektedir. Diger yandan Cook ve Kerse (2006, 48), Komisyon’un %35-
%50 arasindaki hissedarlik oranlarinda diizenli olarak tek basma fiili kontrol
tespiti yaptigini ifade etmisler'*® fakat bunun altindaki hissedarliklarda da bu
yonde sonuca ulasilan ¢ok az karar oldugundan bahsetmislerdir'*’. Bu nedenle
fiili kontrole iliskin her olay kendi o&zellikleri ¢ercevesinde dikkatle
incelenmelidir.

Azmlik hissedarinin sirket {lizerinde fiili tek basina kontrolii elde
etmesinde etkili olan bir baska durum da hisseleri satin alma veya doniistiirme
opsiyonudur.

3.3.1.2.2. Opsiyon Haklar

Hisseleri satin alma veya doniistiirme opsiyonu hukuki olarak baglayici
anlagmalar uyarmca yakin zamanda kullanilmayacaksa, bu haklarla tek basma
kontrol elde edilememekte'®, haklar kullanildiklar1 dénemde bildirime tabi
olabilecek bir yogunlasmaya yol agmaktadir (Giingérdii ve Kayar 2001, 91).
Diger yandan, istisnai durumlarda bir opsiyon diger unsurlarla birlikte fiili tek
basma kontrole imkdn verebilmektedir'”. Zira haklarm  gelecekte
uygulanabilmesi “gélge etkisi” denilen bir etki yaratmakta ve mevcut iligkilerin

esasinin degerlendirilmesinde dnemli olabilmektedir (Cook ve Kerse 2005, 42).

124 Endiistriyel ortaklik ve yonetim kurulunda temsil unsurlarinin yanisira diger hissedarlarla olan
iliski de dikkate alinmistir. S6yle ki AAC’den sonra %3’liik payla en biiyilk hissedar SA
Mutual’m, AAC’de, yavru sirketlerinde ve bagli sirketlerinde ©nemli hissedarliklar
bulunmaktadir. Komisyon bu durumun taraflar arasinda ticari ¢ikar birligi yarattigimi dolayistyla
SA Mutual’in, Lonrho’da AAC ile ayn1 yonde oy kullanacagini belirtmistir.

125 Orn. Case IV/M.159-Mediobanca/Generali (1991).

126 Orn. Case No IV/M.557-Alfred C. Toepfer/Champagne Céréales (1995), Case No IV/M.558-La
Rinascente/Cedis Migliarini (1995); Case No IV/M.504-Avesta (I1) (1994).

20, Case IV/M.343-Société Générale de Belgique/Générale de Banque, (1993); Case
COMP/M.2474-Pirelli/Edizione/Olivetti/Telekom Italia (2001); Case COMP/M.2404-Elkem/Sapa
(2001).

1280rn. Case COMP/M.3696-E. ON/MOL (2005).

1% Kilavuz para.60.
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Ford/Hertz kararinda", Hertz yonetim kurulunun %49’luk payla hukuki
kontrole sahip olmayan Ford’un ¢ikarlarina aykir1 bir karar almasi halinde, farkli
smif hisseler arasinda degisim hakki bulunan Ford’un, ¢ok kisa siirede ve
herhangi bir maliyete katlanmaksizin, bu hakkim1 kullanarak kurulun
cogunlugunu belirleyebilme imkani bulundugu belirtilmistir. Bu nedenle
Komisyon, s6z konusu degisim hakkimin etkisiyle, Ford’un Hertz’in fiili
kontroliine sahip olduguna karar vermistir. Gergekte, Komisyon Ford’un sahip
oldugu ancak kullanmay1 tercih etmedigi haklarin mevcut etkisini dikkate
almaktadir. Ancak gelecekteki haklarin yapisi ve kullanimina yol agan durumlar
olay bazinda dikkatli incelenmelidir.

Opsiyon hakkimin kontrole imkan verip vermedigi kapsamina,
uygulanabilme tarzina ve olasiligia baghdir (Cook ve Kerse 2005, 42). Ornegin
Ford/Hertz kararindaki gibi hisseleri degistirme opsiyonu, tarafa yonetim
kurulunda ¢ogunlugu elde etmekte kosulsuz bir hak vermektedir. Ayrica bu hak
cok kisa siirede, ilave bir maliyete katlanmaksizin uygulanabilmektedir. Bu
dogrultuda opsiyonun uygulanmasi konusunda bir belirsizlik varsa, tek basina
opsiyon hakkinin kontrole imkan vermeyecegi diistiniilmektedir (Liibking ve
Dittert 2006, 51-52).

Fiili tek basina kontrol, taraflardan birini digerine ekonomik olarak
bagimli kilan ¢esitli s6zlesmelerde de ortaya ¢ikabilmektedir.

3.3.1.2.3. Sézlesmeye Dayal iliskiler

Tuziik’te hisse/varliklarin yan sira s6zlesmeler araciligiyla da kontroliin
elde edilebilecegi diizenlenmektedir. Sozlesmeye dayali olarak kontroliin elde
edilebilmesi i¢in, s6zlesmenin hisse ve varliklarin devralinmasinda oldugu gibi
girisimeilik kaynaklar1 olarak nitelendirilen, sirketin yonetimi ve varliklari
iizerinde kontrole imkdn vermesi ve uzun siireli olmasi gerekmektedir"'.
Kontroliin doért yildan az bir siire i¢in devralinmasi igtihatta kontrolde uzun

stireli degisiklik olarak kabul gérmemistir (Cook ve Kerse 2005, 38).

Sozlesmeye dayali iliskilerin yapisal baglar olmaksizin, yogunlasma
olarak degerlendirilebilecek siireklilikte devam eden iliskiler yaratamamasindan
dolayi, sadece bu iliskilerle belirleyici etkinin ortaya ¢ikmasimin, nadir oldugu
ileri stirilmektedir (Cook ve Kerse 2005, 53). Hatta Liibking ve Dittert’in (2006,
51) belirttigi gibi, Komisyon i¢tihadinda diger baglantilar olmaksizin sadece
ekonomik iligkiler temelinde yogunlagsmanin gergeklestigi bir karardan
bahsetmek miimkiin degildir. Bu nedenle bu tarz anlagsmalarmm Komisyon
tarafindan, azmlik hissedarligi gibi yapisal bir iliski aracigiyla fiili kontroliin

130 Case IV/M.397-Ford/Hertz (1994).
Bl Kilavuz para.20.
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elde edilmesinde ilave unsurlar olarak kullanildigi diistiniilmektedir. Bu
dogrultuda, béyle bir durumda Komisyon diger baglantilarla birlikte bu tarz
ekonomik baglantilarin, kontrolde uzun siireli degisiklige imkan vermekte
yeterliligini dikkatlice incelemektedir.

Sozlesmeye dayali iligkilerin bir sonucu olan ekonomik bagimlilik
halinin fiili kontrole yol actig1 durumlar, yapisal baglarla birlikte cok 6nemli
uzun sireli arz anlagmalar1 veya saglayicilar ya da miisterilerden gelen

krediler' ile 6rneklenmektedir'®>.

Komisyon CCIE/GTE kararinda'*, Siemens’in EDIL’in fiili kontroliinii
elde etmesinde taraflar arasindaki finansman iliskisinin ve fikri haklara,
malzemelere ve AR-GE’ye yoénelik anlagmalarin yeterliligini sorgulamistir.
Neticede, EDIL’e Siemens tarafindan kisa siireli finansman saglanmasi, taraflar
arasinda  hicbir  hissedarlik  iliskisi olmamasi, Siemens’e kontrolle
iligskilendirilebilecek haklar taninmamasi ve saglanan finansman miktarinin,
EDIL  tarafindan  devralinan  faaliyetlerin = borg-dzsermaye  orammi
katiilestirmemesi  gibi  faktorlere dayanilarak, kontrolde siirdiriilebilir bir
degisiklige yol agmadigina karar verilmistir. Ilgili anlasmalar bakimindan da
benzer bir analiz yapilarak kisa siireli olan, sadece tek tarafli bilgi akisi igeren ve
EDIL’i alternatif kaynaklar gelistirmesi i¢in tesvik eden anlasmalarin da kontrol
degisikligine neden olmadigmna karar verilmistir'>.

Komisyon’da franchise anlasmalari da bu hususlar c¢ergevesinde
degerlendirilmistir. Kilavuz’un ilgili kisimlarinda, franchise anlasmalarmin
franchise verene, franchise alanin isleri ilizerinde belirleyici etki uygulama
imkani saglayacak sekilde kontrol vermedigi agikca belirtilmektedir'*.
Komisyon’a gore, genelde franchise alanin varliklarinin esasli bir kism
franchise verene ait olsa da franchise veren, franchise alamin girisimcilik
kaynaklarindan kendi adina yararlanmaktadir. Bu nedenle, her ne kadar
franchise alan ekonomik olarak franchise verene bagimli olsa da, onun iizerinde
kontrole sahip taraf olarak degerlendirilmemis ve franchise anlagmalar1 81.
madde kapsaminda incelenmistir.

Bu c¢ergevede UBS’nin Mister Minit’in tek basma kontroliinii
devralmasiyla ilgili kararda'’” Komisyon, franchise alan ve verenin katlandiklar1
riskleri konumlarma uygun olarak nitelendirmistir. Zira franchise veren,

32 Case IV/M.625-Nordic Capital/Transpool (1995) yatmeilar degistirilebilir tali kredi
karsiliginda yonetim kurulunun yarisini belirleme hakki: kazanmaktadir.
¥R lavuz para.20.
134 Case IV/M.258-CCIE/GTE (1992).
135 Benzer bir karar igin bkz. Case IV/M.697-Lockheed Martin/Loral Corporation (1996).
136 Kilavuz para.19.
137 Case M.940-UBS/Mister Minit (1997).
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franchise alanin iglerini ve ona kiraladig1 varliklarin1 kontrol etmemekte sadece
franchise anlagmasi uyarinca sagladig: ve kiraladigi ekipmam korumaya yonelik
normal haklar elde etmektedir. Kararda Mister Minit’in franchise alanlarin
islerini yonetmediginden de hareketle, franchise verenler {izerinde fiili kontrol
olmadigina karar verilmistir.

Ancak Komisyon istisnai durumlarda, uzun doénemli miinhasir arz
anlagmalarini yeterli ekonomik bagimlilik icermesi dolayisiyla kontrole imkan
verir nitelikte degerlendirmistir. GE/Agfa NDT kararinda'® GE ve Agfa
arasinda Agfa’nin NDT film firiinlerine iliskin miinhasir bir alim-satim
anlasmasi imzalanmigtir. Kararda s6z konusu arz anlagmasiyla GE’nin, Agfa’nin
NDT isi tizerinde giiglii ve kalici bir etki elde ettiginden hareketle, pazardaki
pozisyonunu devralacagi belirtilmistir. Islemin yogunlasma niteliginin
sorgulanmasinda, anlagsmanin su hiikiimleri etkili olmustur: (i) anlasmanin siiresi
ve kendiliginden yenilenmesi; (i) GE’nin Agfa’nin NDT isini devralma ¢abasini
tretime iligkin bazi zorunluluklarin engellemesi nedeniyle islemin miinhasir
anlasma araciligiyla gerceklestirilmesi; (iii) anlasma araciligiyla GE’nin
Agfa’nin pazardaki varligini devralmasi ve Agfa’nin satiglarii tamamen
pazardan ¢ekmesi; (iv) GE’nin Agfa’dan tiretimini durdurmasini isteyebilmesi;
(v) trtinlerin satisinda Agfa’nin asla kar elde etmemesi, (vi) GE’nin maliyet
hesaplanma yontemini denetlemede Onemli araglarinin olmasi, (viii) GE’nin
Agfa’ya sozlesme konusu {irlinler igin servis saglama veya yeni {riinler
gelistirmesi konusunda teklifte bulunabilmesi, (ix) anlagsmanin uygulanmasinin
denetlenmesinde, temsilcileri GE tarafindan belirlenecek bir yonlendirme
komitesi kurulmasi, (x) GE tarafindan pesin 6deme ve Agfa’nin maddi
ihlallerinde zarar tazminati hakki bulunmasi. Son iki unsur Agfa’ya GE’nin
yonlendirmelerine uymakta, GE’ye ise kontrolii uygulamakta ¢ok giiclii bir saik
verir yoniinde degerlendirilmis ve anlagmayla ortaya c¢ikan ekonomik
bagimliligin yogunlagsmaya neden oldugu dile getirilmistir.

Komisyon’un 6nceden 6nemli ticari ve finansal iligkileri olan taraflar
arasindaki yogunlagsmalarda, bu iligkileri kontrole imkan verir nitelikte
degerlendirmedigi olaylar da bulunmaktadir. Magna/Donnelly kararinda hedef
sirket devralanin triinlerinin Avrupa’daki montajcisi, Ricoh/Lanier Worldwide
kararinda dagiticisi, Philip Morris/Papastratos kararinda onceden lisans verdigi
sirket, Bertelsmann/Zomba kararinda ise Avrupa’da pazarlama i¢in devredene

bagiml bir sirkettir'”.

138 Case COMP/M.3136-GE/AGFA NDT (2003).
13 Case COMP/M.2901-Magna/Donnelly (2002); Case COMP/M.2265-Ricoh/Lanier Worldwide
(2001); Case COMP/M.3191-Philip Morris/Papastratos (2003); Case No COMP/M.2883-
Bertelsmann/Zomba (2002).
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Sonucta genel kurul toplantilarina katilm yapisi, diger hissedarlarin
konumu, opsiyon haklar1 ve yapisal baglarla desteklenen sozlesmesel iliskiler
temelinde, nitelikli azinlik hissedar1 ekonomik biitiinliik tespitine imkan verecek
sekilde tek basina fiili kontrole sahip olabilir. Ancak diger azinlik hissedarlarina
taninan haklar veya bu hissedarlarin ¢esitli araclarla birlikte hareket etmeye
karar vermeleri, biliylik azmlik hissedarmin tek basmna fiili kontrolii ele
gecirmesini engelleyebilir. Bu dogrultuda, en biiyiik azinlik hissedarinin fiili tek
basmma kontrolii ele gecirmesini engelleyen durumlarin, diger azinlik
hissedarlarmin fiili ortak kontrole sahip olmasina yol agan durumlarla ilgili
oldugu disiiniilmektedir. Bu nedenle ekonomik biitiinliik analizine konu iligkide,
fiili ortak kontrole yol agabilecek hiikiimler de incelenmeli ve bu yonde bir
kontrol yapisi tespit edilirse ilgili sirketin kontrole sahip hissedarlarin hi¢birinin
ekonomik biitiinligiinde yer almayacagi kabul edilmelidir.

3.3.1.2.4. Tek Basina Fiili Kontrolii Engelleyen Haller

Azmlik hissedarlarmin hukuken baglayici bir anlagsma araciligiyla veya
fiilen oy haklarinin kullaniminda birlikte hareket etmeleri, hedef sirkette birden
fazla azinlik hissedarmnin ortak kontroliine neden olabilir'®’. Oy hakkinmn birlikte
kullanimindaki hukuki arag¢lardan ilki, hissedarlarin haklarini bir holding sirkete
devretmeleri'”', digeri oy hakkimin kullaniminda birlikte hareket etmeyi
amagclayan havuzlama (pooling agreements)'* veya blok olarak oy kullanma
(block holding agreements) gibi anlasmalardir'®. Bu durumda en biiyiik azinlik
hissedar1 karsisinda bu anlagmalara taraf olan diger hissedarlar beraber hareket
edebilecek ve kalan hisselerin pargali olmasindan bahsedilemeyeceginden, en
biiyiik azinlik hissedarimin fiilen genel kurul toplantilarinda ¢ogunlugu elde
etmesi s6z konusu olamayabilecektir.

Siklikla olmamakla beraber, azinlik hissedarlar1 arasinda gii¢lii ortak
cikarlarm varhig: da fiili ortak kontrole yol agabilir (Cook ve Kerse 2005, 58;
Giingordii ve Kayar 2001, 88-89)'*. Zira hissedarlar arasinda giiclii ortak
¢ikarlar oy haklarinin kullaniminda birbirlerine karsi hareket edememelerine yol

140 Kilavuz para.74-75.

1 Orn. Case IV/M.141-UAP/Transatlantic/Sun Life (1991).

2 Orn. Case T-282/02 Cementbouw v Commission.

3 Orn. Case IV/M.116-Kelt/American Express (1991).

" Kilavuz para.76. Ortak gikarlarm varligimin ¢ikar birliginden farkli bir durum oldugu
distiniilmektedir. Cikar birligi taraflarin tam bir ortak biling iginde olmalarim gerektirmekte bu
nedenle taraflar ayni1 ekonomik bitiinlik i¢inde degerlendirilmektedir. Diger yandan, ortak
cikarlarda taraflarin tiim ¢ikarlart agisindan bir birliktelik s6zkonusu degildir. Ortak ¢ikarlarin
varlig1, sadece taraflarin biraraya geldikleri yapilanma agisindan gecerli olup sahip olduklart diger
ekonomik birimler i¢in bdyle bir tespit miimkiin goriilmemektedir.
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acabilir. Ancak Cook ve Kerse (2005, 58) Komisyon’un bu konudaki
yaklagimini tutarli bulmamaktadir.

Bu tarz ortak ¢ikarlarin gostergesi, ortak girisimin stratejik amaclarina
ulasmasinda ana sirketler arasinda yiiksek olciide karsilikhi bagimliliktir'®. Bu
Ozellikle her ana sirketin ortak girisime 6zel teknolojiler, know-how ve arz
anlagmalar1 gibi faaliyeti konusunda esasli bir unsurla katkida bulunduklari
durumda s6z konusudur'®. Ayrica azinlik hissedarlar arasinda daha énceden var
olan baglantilar ve birlikte gerceklestirilen devralmalar da ortak ¢ikarlar1 isaret
eder unsurlar olarak nitelendirilmektedir'”’. Hatta ana tesebbiislerin kar-zarar
paylasimmi ne sekilde yaptiklarinin da incelenebildigi dile getirilmistir
(Giingordii ve Kayar 2001, 89)'*. Ancak ortak girisimdeki ana sirket sayisi
arttikga bu temelde fiili ortak kontrol tespiti yapilmasi ihtimali azalmaktadir.

3.4. BOLUM SONUCU

ABD ve AB uygulamasinda ekonomik biitlinliigiin tespit edilmesinde
Ortiisen bazi durumlarim yani sira birbirinden ayrilan noktalar da mevcut olup
bunlara yukarida yer verilmistir. AB uygulamasi1 ekonomik biitiinliikk tespitinde
ictihat bakimindan ABD uygulamasiin gerisinde kalmistir. Her ne kadar
Tiiziik’tin ve Kilavuz’un bu konuda yol gosterici oldugu ve tutarli bir uygulama
icin tim maddeler bakimindan gegerli olmasi gerektigi (Wils 2000, 106)
diistiniilse de bu diizenlemelerdeki hiikiimlerin 81. maddeye uygulanabilirligi
ictihatta acikliga kavusturulmamustir.

Diger yandan is c¢evrelerinin ABD’de ekonomik biitiinlik tespiti
konusunda agiklayici bir kilavuza olan ihtiyaclari dile getirilmis olsa da boyle bir
kilavuz hazirlanmamistir. Oysaki AB Tiizik ve Kilavuz ile bir bakima bu
aciklig1 saglamaktadir. ABD ekonomik biitiinliik tespitinde hem ¢ok sekilci hem
de ¢ok liberal bir yaklasima sahiptir. Bir yanda yiizde yiiz miilkiyeti veya ondan
de minimis ayrilmalari ancak ekonomik biitlinliikle iligkilendiren kararlar varken,
bir yanda franchise anlagsmalarini ekonomik biitiinliige yol acan bir durum olarak
goren radikal kararlar da bulunmaktadir. Oysaki AB belki de bu alanda ¢ok
sayida karari olmamasindan dolayi, bu denli u¢ noktalarda degerlendirmeler
yapilmamis sadece kontrol kavramina yoénelinmistir.

Bu dogrultuda Komisyon’da iki sirketin ayni ekonomik biitiinliik i¢inde
yer almalar1 konusunda belirleyici olan, birinin digerini fiili ya da hukuki olarak

145 Ibid para.77.
146 Orn. Case COMP/IV.55-Hutchinson/RCPM/ECT (2001); Case IV/M.553-RTL/Veronica/
Endemol (1995).
M7 Kilavuz para.79.
148 Case IV/M4-Renault/Volvo (1990).
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tek basina kontrol edebilme hakkina sahip olup olmadigidir. Tek basina hukuki
kontrol a¢ik bir durumken, fiili kontrol muglak ve belirli durumlarda ¢ok istisnai
halleri kapsayan bir alam olusturmaktadir. Ancak her iki durum altinda da
sonucu degistirecek nitelikteki olaya 0©zgli durumlarin iyi irdelenmesi
gerekmektedir.
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BOLUM 4

TURKIYE UYGULAMASI

4.1. TESEBBUS TANIMI

Kanun’un 3. maddesinde diizenlendigi {izere tesebbiis, piyasada mal
veya hizmet {ireten, pazarlayan, satan ger¢ek ve tiizel kisilerle, bagimsiz karar
verebilen ve ekonomik bakimdan bir biitiin teskil eden birimleri ifade
etmektedir. Kanun gerekgesinde tesebbiis tanimi yapilirken ekonomik biitiinlik
ilkesinin benimsendigi; bir yavru sirketin tek basina degil, bagl oldugu diger
sirket veya sirketlerle birlikte degerlendirilecegi dile getirilmektedir.

Kanun, agikea iktisadi faaliyette bulunan bir birimin tesebbiis olabilmesi
icin bagimsiz karar verebilmesini ve ekonomik olarak bir biitiin olusturmasini
aramaktadir. Bu nedenle bagimsiz karar veremeyen birimler, ayri hukuki
kisilikleri olmasma ragmen kararlarm hangi tesebbiisiin yonlendirmesi veya
kontrolii dogrultusunda veriyorsa, bu tesebbiisle ekonomik biitiinliik
olusturmakta ve rekabet hukuku bakimindan bu ana tesebbiisle birlikte tek bir
tesebbiis olarak degerlendirilmesi beklenmektedir'®. Bu bakimdan Kanun’daki
tesebbiis tanimimnin hukukun diger alanlarinda ve disiplinlerinde yapilmis olan
tanimlardan farklilastig1 da diisiiniilmektedir (Sanl1 2000, 29; Aslan 2005, 38)"°.

ABD ve AB uygulamasindan farkli olarak mevzuat kapsaminda
tesebbiis tanimima yer veren Tirkiye uygulamasinda, 4. madde ekonomik
biittinliik ilkesi geregi bu iliskilere uygulanabilecek nitelikte degildir. Zira bagh
ortakliklar arasindaki iliskilerde irade uyusmasindan degil istiin bir iradeye
uyulmasindan s6z etmek daha dogru oldugundan, rekabeti sinirlayict irade
uyusmalarinmi yasaklayan 4. madde bu iliskilere uygulanma kabiliyetine sahip
degildir (Sanli 2000, 35).

Rekabet Kurulu’nun (Kurul) bagl ortakliklar arasindaki anlagmalarin 4.
madde kapsamindaki durumunu ele aldig1 kararlarinin ¢ok biiyiik bir kisminda

14912.10.1999 tarihli, 99-47/506-322 sayili karar.
'3 Bu yénde bir degerlendirme igin bkz. 14.5.2007 tarihli, 07-40/444-169 sayili karar.
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bu dogrultuda sonuca ulasildigi gériilmektedir (Aslan 2005, 41)"". Bu konunun

ele alindigi Giibretas/TKKMB karar1'> Damistay’m konuya bakismnin
Ogrenilmesi dolayisiyla 6nemlidir. Kararda ekonomik biitiinliik i¢inde tek bir
tesebbiis olan taraflar arasindaki anlasmalarin taraflarmm ¢oklugu ilkesini
kargilamadigi, bu nedenle 4. madde anlaminda bir ihlal olmadigi sonucuna
ulasiimistir™. Damstay da ekonomik biitiinliik tespitinde iktisadi bagimsizligin
O6nemli oldugundan hareketle 4. maddenin ana-yavru sirket iliskilerine

uygulanma yetenegine sahip olmadigia karar vermistir'>*.

4.2. EKONOMIK BUTUNLUGUN TESPIT EDILMESI

Kurul’un 13.3.2001 tarihli, 01-12/114-29 sayili kararinda ekonomik
biitiinliik tespitinde 6nem arz eden bagimsiz karar verme halinin, tesebbiisiin
aldigi kararlarin kendi disginda bir organin onayma tabi olmamasi anlamina
geldigi belirtilerek; bu tespitte hukuki degil, ekonomik bagimsizligin esas
alindigina dikkat ¢ekilmektedir. S6z konusu karar ekonomik bagimsizlig: ise su
sekilde tanimlamaktadir:

Bir isletmenin ekonomik bakimdan bagimsiz sayilabilmesi icin, o isletmenin
yonetim ve muhasebe ozerkligine sahip olmasi, iiretim finansman ve siiriim politikasinin
kendi_ekonomik amag ve cikarlar: dogrultusunda kendi biinyesi icerisinde belirlemesi,
bu yoldaki ekonomik planlama ve karar yetkilerinin kendi biinyesi icerisinde kalmast,
kisaca bagka bir isletmenin ekonomik egemenligi altinda bulunmamas: gerekmektedir.

Bu tanimin dikkat ¢eken unsuru, ekonomik bagimsizliga sahip tarafin
ekonomik kararlarinit kendi amag¢ ve ¢ikarlari dogrultusunda aldigidir. O halde
birden fazla sirketin ayn1 ekonomik biitiinliik i¢inde degerlendirilmesinin sebebi
ortak bir ¢ikar ve amag ¢ercevesinde ekonomik kararlarinin sekillenmesidir. Bu
durum tam olarak Copperweld kararinda ifade edilen ekonomik biitiinliigiin
Oziniin “cikar birligi” oldugu tespitiyle ortiismektedir. Bu karar ekonomik
biitinliiglin  6ziine yo6nelik tespitte bulunurken, ikincil mevzuattaki bazi
diizenlemeler ekonomik bitiinliigiin tespitinde kullanilacak araca isaret
etmektedir.

B1Giizel (2003, 60-61) grupici anlagmalarin Kurul kararlarina fazla konu olmadigmi dile
getirmektedir. Ancak 17.7.2000 tarihli, 00-26/291-161 sayili gazetelerin fiyatlarinin tespitine
yonelik kararda, ayn1 gruba ait sirketlerin ayr1 taraflar olarak degerlendirilmesi ve ana
tesebbiislerin ihlallerdeki konumuna hi¢ girilmemesi elestirilmektedir. Kararda, gercekten de
ekonomik biitlinliige yonelik savunmanin ayrintili cevaplanmamasi1 ve Hiirriyet ve Milliyet
gazeteleri arasindaki fiyat koreldsyonunun bir veri olarak kullanilmasi, Hiirriyet A.S. ve Milliyet
A.S. arasindaki grup iliskisinin degerlendirilmedigi izlenimini yaratmaktadir.
152117.7.2001 tarihli, 01-33/331-94 sayili karar.
133 Benzer kararlar igin bkz. 20.6.2007, 07-53/614-203; 24.7.2008, 08-47/666-260 tarihli ve sayili
kararlar.
13412.11.2003 tarihli, E.2002/4495, K.2003/4374 sayil karar.
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4.2.1. ikincil Mevzuattan Cikarimlar

4.2.1.1. Ekonomik Biitiinliik Kavramina Yonelik Cikarimlar

Kanun her ne kadar tesebbiisii ekonomik biitiinliik unsurunu igerecek
sekilde tanimlasa da bu unsurun nasil tespit edilecegine yonelik herhangi bir
hikkim igermemektedir. Ancak ikincil mevzuata iliskin diizenlemelerde
tesebbiisiin tespitinde yol gosterici bazi hiikiimler yer almaktadir.

1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig’in (1997/1 sayili Teblig) pazar paymin ve cironun
hesaplanmasinda dikkate alinacak tesebbiislere iliskin 4. maddesindeki su
hitkiim ekonomik biitiinliigiin belirlenmesinde en &nemli diizenleme olarak
nitelendirilebilir:

a) Birlesme veya devralmayt gerceklestiren tesebbiislerin  ilgili iiriin
pazarmdaki kendi pazar paylart veya cirolari,

b) Birlesme veya devralmayr gerceklestiren tesebbiislerin dogrudan veya
dolayli olarak sermayesinin veya ticari malvarliginin yaridan fazlasina ya
da oy haklarimin yarisindan fazlasim kullanma yetkisine veya denetim
kurulu, yonetim kurulu veya tesebbiisii temsile yetkili organlarn iiyelerinin
yaridan fazlasim atama yetkisine ya da islerini idare etme hakkina sahip
oldugu tegebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki pazar paylari veya cirolari,

¢) Birlesme veya devralmayi gerceklestiren tesebbiisler iizerinde (b) de sayilan
hak ve yetkilere sahip olan tesebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki pazar
paylart veya cirolarti,

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

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

Bu diizenlemeye gore islemi gerceklestiren tesebbiislerin yani sira bu
tesebbiise belirli hak ve yetkilerle bagl tesebbiisler de esik analizine dahil
edilmektedir. S6z konusu hiikiim bir T tesebbiisii agisindan su sekilde bir bagl
ortaklik tablosu ortaya ¢ikarmaktadir. (b) bendi, T’nin tek bagina kontrol ettigi
yavru sirketlerini; (¢) bendi T’yi tek basia kontrol eden ana sirketi, (d) bendi
T’nin ana sirketini tek basina kontrol eden ana sirketi, (¢) bendi ise a-d’deki
tesebbiisleri ortak olarak kontrol eden taraflar1 ifade etmektedir.

(b)-(d) bentleri ayrica islerini idare etme hakkina sahip olunmasi
kriterinin getirilmesiyle tarafin tiglinci kisilerle ortak kontrol ettigi sirketleri de
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kapsamaktadir'. Ancak daha énce de ifade edildigi iizere ekonomik biitiinliikle

iliskilendirilemeyecek tgiincii bir tarafla ortak kontrol edilen sirket, ekonomik
biitinliiglin bir pargasi niteligi arz etmemektedir. Benzer durum (e) bendi
acisindan da gecerlidir. Bu nedenle bu iki durum disinda kalan ortakliklarm, T
ile ekonomik bitiinliikkte olan taraflar1 ifade eder sekilde diizenlendigi
diistiniilmektedir.

1997/1 sayili Teblig’in yukaridaki hiikmiiniin yani sira diger ikincil
mevzuattaki bazi tesebbiis tamimlar1 da ekonomik biitiinliigiin tespitinde dikkate
alinabilecek niteliktedir. 2008/3 sayih Sigorta Sektoriine iliskin Grup Muafiyet
Tebligi’'nde, “katilimci tesebbiisler” tanimi; 2005/4 sayili Motorlu Tasitlar
Sektoriindeki Dikey Anlasmalar ve Uyumlu Eylemlere iliskin Grup Muafiyeti
Tebligi’nde, tesebbiis, saglayici, alici, dagitict ve yetkili servis kavramlarmin
bunlarmm bagl tesebbiislerini kapsadigi hitkkmii ve 2002/2 sayili Dikey
Anlagmalara Iliskin Grup Muafiyeti Tebligi’nde bu hiikme benzer bir hiikiim bu
baglamda degerlendirilebilecektir. Ilgili diizenlemelerde bagl tesebbiislerden
bahsedilmekte ve bagl tesebbiislerin belirlenmesinde 1997/1 sayili Teblig’in
ilgili hiiktimlerinin dikkate alinacagi ifade edilmektedir. Bu durum ekonomik
bitiinligiin belirlenmesinde 1997/1 sayili Teblig’in en 6nemli diizenleme oldugu
tespitimizi dogrular niteliktedir.

Bu konuda 1997/1 sayili Teblig’den sonra en ayrintili diizenleme 2008/2
sayih Teknoloji Transferi Anlasmalarina iliskin Grup Muafiyeti Tebligi’nde yer
alan ayrintili baglantili tesebbiis tanimidir. Bu tanim 1997/1 sayili Teblig’de
pazar paymn ve cironun hesaplanmasiyla ilgili dizenlemeyle bir miktar
ortismekle birlikte daha genis kapsamda diizenlenmistir. Tanim g¢ergevesinde bir
T tesebbiistiniin baglantili tesebbiisleri, (a) bendinde tek basina kontrol ettigi
yavru sirketleri; (b) bendinde T’yi tek basina kontrol eden ana sirketi ve ana
sirketin ana sirketleri; (¢) bendinde ana sirketler tarafindan tek basina kontrol
edilen T sirketine kardes sirketleri; (¢) bendinde T, ana sirketler ve yavru
sirketlerin veya ana sirketler veya yavru sirketlerin ortaklasa kontrol ettikleri
sirketleri; (d) bendinde T ile diger anlagma tarafinin veya bunlarin (a)-(¢)’de
siralanan baglantili tesebbiislerinin ortak kontrolii altindaki sirketleri ya da
bunlarin bir {iglincli kisiyle ortak kontrol ettikleri sirketleri ifade etmektedir.
Ayrica Teblig’in ilk dort bendi isleri idare etme hakki kriteri dolayisiyla tarafin
tgtincti kigilerle ortak kontrol ettigi sirketleri icerse de daha once de ifade
edildigi tizere baglantili tegebbiis tanimini karsilayan bu durumlar disinda kalan
hallerin T ile ekonomik biitiinliikte olan taraflar1 ifade eder sekilde diizenlendigi
distiniilmektedir.

155 Bu kriterle ilgili benzer degerlendirme igin bkz. 11.9.2008 tarihli, 08-52/797-325 sayih karar,
para.320.
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Son olarak, Anlasma, Uyumlu Eylem ve Tesebbiis Birligi Kararlarmin
Istege Bagh Bildirimine iliskin Kilavuz ekinde yer alan Form-1’de de formun
amaglar1 bakimimdan grup iliskisi 1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesiyle benzer
sekilde tanimlanmaktadir.

Bu bilgiler 1s181nda, bagl tesebbiisler/grup iliskisi genel itibariyle bir T
sirketiyle ayn1 ekonomik biitiinliik i¢inde olan taraflar1 ve bunun yani sira T
sirketinin ekonomik biitiinligiinde yer almamakla birlikte ticiincii kisilerle ortak
kontrol ettigi sirketleri de kapsamaktadir. Bagh tesebbiislerin belirlenmesinde ise
1997/1 sayili Teblig esas alinmaktadir. Bu ¢ikarimlar dogrultusunda ekonomik
bitiinligiin tespit edilmesinde 1997/1 sayili Teblig’in yol gosterici nitelikte
oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Bu noktada 1997/1 sayili Teblig’in
ekonomik Dbiitiinliigiin tespitinde etkili olan hiikiimleri kontrole iliskin
diizenlemeleridir. Benzer sekilde Sanli (2000, 61) da ekonomik bagimsizligin
tespitinde 1997/1 sayili Teblig’in kontrole iliskin hiikiimlerinin ipuglar1 verdigini
ifade etmektedir.

4.2.1.2. Kontrole Yonelik Cikarimlar

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde kontrole iligkin su hiikiimler yer
almaktadir.

ayrt ayrt ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici
etki uygulama olanagint saglayan haklar, sézlesmeler veya baska araglarla ve ozellikle
bir tesebbiisiin malvarliginin tamami veya bir kismu iizerinde miilkiyet veya isletilmeye
miisait bir kullanma hakkiyla veya bir tesebbiisiin organlarmin olusumunda veya
kararlart iizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmelerle meydana
getirilebilir.

Kontrol hak sahipleri ya da bir sozlesmeye gore haklart kullanmaya yetkili
kilinmis olan veya boyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen bu haklar: kullanma

giiciine sahip olan kigiler veya tesebbiisler tarafindan elde edilmis kabul edilir'®.

Tirkiye uygulamasinda kontrol hiikiimlerinin AB’ye benzer sekilde
diizenlendigi soylenebilecektir. Bu bakimdan hukuki kontroliin yani sira fiili
kontrol de ekonomik biitiinlitk tespiti yapilmasini miimkiin kilmakta ve
ekonomik biitiinlitk agisindan kontroliin uygulanmig olmasi degil uygulanabilir
olusu bir bagka deyisle gercek kontrol degil potansiyel kontrol onem arz
etmektedir. Giiven’in (2003, 217-218) belirttigi lizere Tiirk rekabet hukuku
uygulamasinda gerek Kanun’da gerekse 1997/1 sayili Teblig’de tek basina
kontrol ve ortak kontrolle ilgili ayrintili diizenleme olmadigindan, bu konuda
Komisyon’un yayimlamis oldugu kilavuzlar dikkate alinmalidir.

1% TTK Tasaris1 195. maddede, hakimiyet ve bagl sirket tammu 1997/1 sayih Teblig’dekine
benzer kontrol hiikiimleri ¢ergevesinde yapilmaktadir.
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4.2.2. Kararlar Cercevesinde Ekonomik Biitiinliigiin Tespitinde
Genel Egilimin Ortaya Konulmasi

4.2.2.1. Hukuki Kontrol Bakimindan

Kurul’un hangi gerekgeyle taraflar1 ayni ekonomik biitiinliige dahil
ettigine iliskin kararlar1 incelendiginde ¢ogunluk miilkiyetine sahip olma'’ ve
yonetim kurulunun ¢ogunlugunu belirleyebilme halinin"® ayrintili bir inceleme
gerektirmeksizin taraflarin tek bir tesebbiis olarak degerlendirilmesinde yeterli
goriildiigiic  anlasiimaktadir™. Bu  dogrultuda  yukarida  bahsedilen
Giibretas/TKKMB kararmda Giibretas’in hisselerinin ¢ogunlugunun TKKMB’ye
ait olmast ve yonetim kurulunun c¢ogunlugunu birligin yoneticilerinin
olusturmasi  nedenleriyle taraflar ayni  ekonomik  biitiinliik i¢inde

degerlendirilmistir.

Daha o6nce de belirtildigi iizere, hukuki kontroliin ekonomik biitiinlige
imkan verir nitelikte olmasi ic¢in ortak olarak degil tek basina gerceklesmesi
gerekmektedir. Ancak azmligin sahip oldugu kontrole imkdn veren haklar
cogunluk hissedarmin kontrol yetkisini sinirlandirdigindan, bagli tesebbiis
durumunun gergeklesmesine de engel olacaktir (Giiven 2003, 211; Kayar 2003,
163). Bu noktada azinlik hissedarmin sahip oldugu hisselere tamnan imtiyazlar
sayesinde tek basina hukuki kontrole de sahip olabilecegi dile getirilmelidir. Bu
nedenle o6nceki boliimlerde belirtildigi tizere ekonomik biitiinliik tespitinde
azinlik haklar1 bityiik 6nem arz etmektedir.

Gliven (2003, 211) stratejik kararlar tizerinde belirleyici etki
uygulayabilecek nitelikte olmadigindan Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) yer
alan kanuni azinlik haklarimin bir tesebbiis tizerinde kontrol yetkisi vermedigini
dile getirmektedir. Ancak ana sozlesmeyle azinliga tammnacak haklar kontrole

57 TTK 373. maddesine gre her payin en az bir oy hakki bulundugundan ¢ogunluk hissedar:
sirketi tek basina kontrol edebilmektedir. Ancak bu madde emredici bir hiikiim olmadigindan ana
sozlesmede farkli bir diizenleme 6ngoriilerek pay sahiplerine farkli oy hakki taninabilir ve bu
durumda tesebbiiste ¢ogunluk paylara sahip olanlar degil, oy imtiyazli paylarda ¢ogunluga sahip
olanlar kontrolii elinde bulundurabilir (Giiven 2003, 198-203).
18 Giiven (2003, 204) ilgili sirket organlarinin yonetim ve denetim kurulunun yanisira TTK’da
zorunlu organ olarak diizenlenmemis olmasma ragmen gozetim kurulunu da kapsadiginm
belirtmigtir. Gozetim kurulunun tiyelerinin belirlenmesindeki hakkin kontrol tizerindeki etkisine
iliskin bkz. 26.9.2000 tarihli, 00-36/399-225 sayil1 karar.
1% Giiven (2003, 186-187) tarafindan ifade edildigi iizere ilk kararlarda ekonomik biitiinliik
dikkate almmmamus ve ornegin 10.12.1997 tarihli, 42/278-23 sayili kararda Dogan Grubu’nun
kontroliinde bulunan ayr tiizel kisiligi olan taraflar, bagimsiz tesebbiisler olarak degerlendirilerek
aralarindaki devralma islemi 1997/1 sayili Teblig kapsaminda kabul edilmistir. Ancak sonraki
kararlarda bu goriis degismis ve tesebbiisiin tespitinde ekonomik biitiinliik teorisi istikrarlt bir
bicimde uygulanmistir. Orn. igin bkz. 3.3.1999, 99-12/93-35; 27.6.2002, 02-41/471-197;
12.6.2008, 08-39/520-193 tarihli, sayil1 kararlar.
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imkan verebilir. Sanli (2000, 363) “oyda imtiyaz”, “veto hakki kullanmada
imtiyaz” veya “yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi”, gibi haklarin'®
azinlik paya ragmen kontrole imkéan verebilecegini belirtmistir. Kayar ise (2003,
163) bu haklar1 veto/onay haklar1 ve agrlastirilmis yetersayilarla
orneklemektedir. Nitekim Kurul’'un Opet/Enron kararinda'®, %16,67’lik pay
hissedarlik anlasmasindaki bir adet imtiyazli hisseyle Enron’a Opet lizerinde
kontrole imkan verir nitelikte degerlendirilmis ve ¢ogunluk hissedar1 tek basina
kontrole sahip olamamugtir.

Kurul’un hukuki kontrole imkan veren haklar (¢cogunluk miilkiyeti,
imtiyazli hisseler, veto hakki gibi) konusunda istikrarli bir yaklagimi soz
konusudur'®. Bu nedenle tek basina hukuki kontrole imkan veren haklara sahip
olan tarafla ilgili sirket ayrintili bir inceleme gerektirmeksizin ekonomik
bitiinliik olarak kabul edilmektedir.

Ancak kontrol sézlesmeler araciligiyla da elde edilebilir. Bu noktada
yOnetim ve oy sozlesmeleri kontrole imkdn veren sozlesmeler olarak
orneklenmektedir (Giiven 2003, 212; Kayar 2003, 178). Yonetim
sozlesmelerinin kontrole imkan verebilmesi igin sadece giinliikk isleri degil
stratejik kararlar1 da yonetme hakkini igermesi gerekmektedir (Giiven 2003,
213). Sanli (2000, 361) ozellikle yoneticinin ticari itibarinin ve imajinin 6ne
¢iktig1 uzun siireli s6zlesmelerde kontroliin saglanabilecegini ifade etmektedir.

Fako-Abfar/Kaya Turgut Karart'”

Azmlik hissedariyla imzalanan y6netim anlagsmasina menfi tespit belgesi
verilmesi talebinde bulunulan bu karar s6zlesmesel haklara yonelik olarak Kurul
yaklasiminin tespitinde ele alinabilecek niteliktedir. lgili kararda Fako laglar:
A.S. ve Abfar ila¢ Sanayi A.S. ile bu sirketlerin azinhk hissedarlarmdan olan
Kaya Turgut, siiresi en az iki yil olan ve Kaya Turgut’un sirketlerin yonetim
kurulu baskani olarak yetkilendirildigi bir yonetim anlasmasi imzalamugtir. ilgili
menfi tespit basvurusu Fako ilaglar1 A.S. sermayesinin %88,89’u ile Abfar ilag
ve Sanayi ve Ticaret A.S. sermayesinin %88,97’sini temsil eden hisselerin
Pharmaco h.f. tarafindan devralimas: isleminin'®, ayrilmaz bir pargasi olarak
degerlendirilmistir. Devralma kararinda bu islemle Pharmaco’nun Fako ve
Abfar’in tek basma kontroliinii devraldigi sonucuna ulasiimis ve azimnlik

"% TTK madde 401.
161:30.5.2000 tarihli, 00-20/201-110 sayili karar.
12 Ciro ve pazar paymmn tespit edilmesinde esas alman sirketlerle ilgili olarak yapilan
tanimlamada hukuki kontrole iligkin hitkiimler dikkat cekmektedir.
163 6.5.2005 tarihli, 05-31/391-95 sayil karar.
1%413.2.2004 tarihli, 04-11/99-23 sayil1 karar.
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hissedariyla imzalanan yonetim sozlesmesinin kontrol tizerindeki etkisi

degerlendirme konusu yapilmamistir'®,

Yonetim ve oy s6zlesmelerinin kontrole etkisinin Tiirk rekabet hukuku
uygulamasinda nasil degerlendirildigi yoniinde genel bir ¢ikarim yapilmasi
mimkiin gériilmemektedir. Zira kararlarda oy sdzlesmelerine iliskin bir duruma
rastlanmamus, yonetim sozlesmeleri de ¢ok az sayida kararda giindeme gelmistir.
Ancak yonetim sodzlesmeleriyle ilgili 6rnek verilen kararda sirketi yonetmekle
yetkilendirilen tarafin ayn1 zamanda sirketle azinlik hissedarligi gibi yapisal bir
bagi bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Bu kararda yonetimle yetkilendirilmis
azinlik hissedarmin sirket tizerindeki kontroliine iligkin herhangi bir
degerlendirme yapilmamasinin, 1997/1 sayili Teblig’in kontrole iliskin
hiikkiimleriyle ortiismedigi ve anlasmanin siiresi, kapsami, yoOneticinin haklari
gibi olaya 0zgii durumlar etrafinda kontrol yapisinin analiz edilebilecegi
diistiniilmektedir.

4.2.2.2. Fiili Kontrol Bakimindan

Hukuki kontroliin yani sira fiili kontroliin de ekonomik biitiinliik
tespitine imkan verdigi onceki boliimlerde ifade edilmistir. Kurul kararlari bu
cergevede incelendiginde bu yonde ¢ok sayida karardan bahsedilmesi miimkiin
goriilmemektedir. Ancak bu béliimde bu yonde degerlendirilebilecek kararlar,
fiilli kontrolde ozellikle olaya 6zgii durumlarin belirleyici olmasi dolayisiyla
ayrmtilariyla ele alinmistir.

Tivinas/Cagdas Karart'®

Tivmas’in %49 oranindaki hissesinin Cagdas tarafindan devralinmasina
iliskin kararda, c¢ogunluk hissedar1 olmamasina ve yo6netim kurulunun
cogunlugunu belirleyememesine ragmen Cagdas’in, Tivmas genel kurulunun
minimum sayiyla toplanmasi halinde diledigi karari veto edebilmesi, diger
paydaslarin olduk¢a diisiik oranlarda hisselere sahip olmasi ve bunun biitiin
paydaslarin genel kurula ilgi gostermemesi sonucuna yol agacagi beklentisi'®’ ve
TTK hiikiimlerine gore toplanacak genel kurulun ilk toplantisinda olmasa bile
ikinci toplantisinda Cagdas’in gerekli goriilen %25°lik oyu her durumda

saglayacagi hususlar1 dikkate alinmistir. Bu dogrultuda Cagdas’in y6netimde

19 Benzer bir karar igin bkz. 30.10.2008 tarihli, 08-61/999-391 sayil1 karar.

166'17.4.2008 tarihli, 08-29/359-118 sayili karar.

17 Sanli (2000, 362) uygulamada genel kurulun gerektigi Slgiide toplanamadigini veya toplansa
dahi, paydaslarin bilgi ve tecriibe eksikligi neticesinde idarenin tecriibeli bir azinligin eline
gectigini Ticaret Hukuku doktrininde “giic boslugu” olarak adlandirilan bu durumun, kontroliin
aidiyetinin belirlenmesi bakimindan 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Giiven (2003, 200)
anonim sirketlerde genel kurula asgari katilim oldugu varsayimi altinda, kontroliin elde edilmesini
saglayacak oranin %13-19 arasinda degistigini ifade etmektedir.
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belirleyici olacagma hatta fiili durumda tek basina kontrole uzanan bir yetkiye

sahip olabilecegine karar verilmistir'®.

Bu islemde Cagdas tek basma hukuki kontrolii degil, fiili kontrolii
devralmakta ve Tivmas’t bu yolla ekonomik biitiinliigiine dahil etmektedir.
Ancak kararda Tivmas’in ge¢mis genel kurul toplantilarindaki oy kullanim
yapist ve diger hissedarlarin sirketteki ¢ikarlart ele alinmamuis, bazi
varsayimlardan ve genel kabullerden hareket edilmistir. Oysaki bu degiskenlerin
dikkate alinmasi genel varsayimlardan ayrilan 6zel durumlarin tespitinde
onemlidir ve ozellikle fiili kontrol olaya 6zgii unsurlarin degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Her seye ragmen bu kararda varsayimsal temelde de olsa fiili
kontroliin ele alinmasi, Kurul’un fiili kontroliin varligina yé6nelik hi¢ inceleme
yapmadigi asagidaki kararin aksine tesebbiisiin ekonomik nosyonuna uygun bir
degerlendirmedir.

Liiks Kadife/Kiiciik¢alik Mefrusat Karart'®

Birlik Mensucat A.S.’nin Liiks Kadife A.S.’deki %62,18 oraninda
hissesinin, Kiiciikcalik Mefrusat A.S. tarafindan devralinmasi islemine iliskin
kararda, devralan Kiiciikcalik Mefrusat A.S.’nin Kiigiik¢alik Ailesi tarafindan
kontrol edildigi ifade edilmektedir. Diger yandan ¢ok ortakli bir sirket olan
Birlik Mensucat’ta énemli oranda hisseye sahip Kii¢iikcalik Ailesi dahil higbir
hissedarin Birlik Mensucat’t kontrol etmedigi sonucuna varilan kararda, bu
baglamda Birlik Mensucat’in kontroliinde olan Liiks Kadife’nin, Kiiglik¢alik
Ailesi’nin kontroliindeki Kiigiikgalik Mefrusat’a devredilecek olmasi, 1997/1
sayili Teblig kapsaminda degerlendirilmistir.

Ortaklik paylar1 ticari sir olarak karartilan ve Birlik Mensucat’ta higbir
ortagin imtiyazli hissesi bulunmadig: ifade edilen kararda, Kiiglikcalik Ailesi’nin
onemli bir hissedarlig1 olmasi ve ailenin iki bireyinin sirketin yénetim kurulunda
yer almasi dikkat ¢ekmektedir. Bu veriler, ¢ok ortakll bir sirket oldugu bilgisi
verilen Birlik Mensucat’ta, islemi 1997/1 sayili Teblig kapsami disina ¢ikaracak
sekilde Kiigiikcalik Ailesi’nin fiili kontrole sahip hissedar olup olmadiginin
tespit edilmesini gerektirmektedir. Bu degerlendirmede son ii¢ yila ait genel
kurul toplantilarmdaki oy kullanim yapis1 ve diger ortaklarin finansal ortak mi
yoksa endiistriyel bilgisi olan ortaklar mi oldugu dikkate almabilecek
niteliktedir. Zira tekstil sektoriinde endiistriyel tecriibeye sahip Kiigiikgalik
Ailesi, Birlik Mensucat’ta hem onemli bir payla hissedar konumundadir hem de
bes tiyeli yonetim kurulunda iki {iye bulundurmaktadir.

Fiili kontrol devralma islemlerinin yani sira bir 4. madde incelemesinde
de ele alinmugtir.

18 Benzer bir karar igin bkz. 28.2.2008 tarihli, 08-19/194-65 sayil1 karar.
19924.7.2008 tarihli, 08-47/658-253 sayili karar.
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o 1
Ro-ro Karteli Karart'”

Ro-Ro gemi isletmecilerinin kartel olusturmalarina iligkin kararda ihlali
gerceklestiren UN Ro-Ro ile Ulusoy Ro-Ro Grubu su nedenlerle ekonomik
biitiinliik i¢cinde olduklarini iddia etmektedir: (i) Ulusoy, UN Grubu’nda % 28,8
payla en biiyiik hissedardir ve ikinci ve {igiincii biiyiik hissedarlar %14,6 ve %8
oraninda paya sahiptir; (ii) toplam ortak sayisi1 42’yi bulmaktadir; (iii) genel
kurulda onemli oranda s6z sahibi olan Saffet Ulusoy ve Erol Soylu, UN Ro-Ro
yonetim kurulunda stirekli olarak gérev almaktadir ve Saffet Ulusoy’un yonetim
kurulunda bulunan pek ¢ok kisiyle gegmise dayanan iliskileri bulundugundan bu
kisilere sozii gegmektedir. Taraflarin ekonomik biitiinliige yol acan unsurlara
yonelik iddialari, Ulusoy Ro-Ro’mun Un Ro-Ro’yu fiilen kontrol ettigine
dayanmaktadir.

Kararda gegmise dayanan iligkiler, kisisel iligkiler, yonetim kurulunda
gorev alinmasi nedeniyle stlenilen stratejik karar alma imkanlarinin tanidig:
kontrol giicii, aralarinda sadece %28,8’lik bir hisse iligkisi olan iki tesebbiisiin
ekonomik birlik halinde kabul edilmeleri i¢in yeterli bulunmamistir. Zira
hisselerin dagilimi dikkate alindiginda, Ulusoy Grubu’nun biiyiik ortak olmakla
birlikte hakim ortak olmadigi, hisselerin ¢ok sayida ortak arasinda dagilmakla
birlikte bu dagilimin, Ulusoy Grubu’na %28,8 hisse oraniyla tek kontrole sahip
olma imkan1 verecek nitelikte olmadigi, UN Ro-Ro’nun Ulusoy’dan sonra en
biiyiik {i¢ ortagimin hisse oranlar1 toplamimin, Ulusoy kontroliindeki hisselerden
daha biiylik oldugu ve iki tesebbiisiin rakip olarak faaliyet gosterdikleri kanaati
hakim olugmustur.

Olaya o6zgii durumlarin ayrmtili degerlendirilmesini gerektiren fiili
kontrol iddialarmin sinirhh bir incelemeyle kabul edilmedigi kararda, daha
ayrintili bir inceleme yapilmig olmasinin daha isabetli olacag: diisiiniilmektedir.
Ayrica kararda yer alan “yonetim kurulunda gorev alinmasi nedeniyle iistlenilen
stratejik karar alma imkanlarinin tanidigi kontrol giicii” ifadesinin eksik oldugu
diistiniilmektedir. Zira ekonomik biitinliik tartigmasi yapilan bir olayda bu
kontrol giicliniin ortak kontrole mi yoksa tek basma kontrole mi yol agacak
nitelikte oldugunun acgik¢a belirtilmesi daha uygun olacaktir. Diger yandan
kararda taraflarin rakip olmalarma dayanilmasimin dogru bir tespit olmadig:
diistiniilmektedir. 1. Bolum’de anlatildig1 tizere ekonomik biitiinliik tespitinin
rakip olma haline baglanmasi1 rekabet etmenin cezalandirilmasi hatta rekabet
etmenin engellenmesi sonucunu ortaya ¢ikararak antitrost hukukunun
amaclariyla ¢elismektedir'”'. Ancak kararda Ulusoy’dan sonra gelen ii¢ biiyiik
ortagin paylari toplamimin Ulusoy’dan biiyiikk olmasi (bu ortaklarin Ulusoy
Grubu ile ¢ikar birligi i¢inde olmadigi varsayimi altinda) Ulusoy’un genel

17013 7.2005 tarihli, 05-46/668-170 sayili karar.
7! bkz. “Kendini Rakip Olarak Konumlandirma Testi”.
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kurullarda ¢ogunlugu elde edemeyecegine isaret ederek, olayda fiili kontroliin
olmadig1 sonucunu desteklemektedir.

AB’de ve ABD’de uzun dénemli arz anlasmalar1 ve kredi anlagsmalari
nadiren fiili kontrole imkan verir nitelikte degerlendirilmistir. Ancak 6zellikle
AB’de bu iligkiler temelinde fiili kontrol tespitinde bulunmak ig¢in taraflar
arasinda yapisal baglarin varligi aranmaktadir. Bu cergevede cesitli ticari
iligkilerle olusan ekonomik bagimlilik haline yonelik iki Kurul karar1 agagida ele
alinmaktadir.

Serlog/McDonalds Karari'”

Aralarinda uzun donemli bir ticari iliski olan Serlog Ltd. Sti. ve
McDonald's A.S.’nin ayni1 ekonomik biitinliikk igerisinde olup olmadiginin
degerlendirildigi kararda, ilgili ticari iliski ekonomik biitiinliik tespiti i¢in yeterli
bulunmamistir. Bu sonuca ulasilmasinda taraflar arasinda herhangi bir ortaklik
iligskisi olmamasinin yani sira, McDonald's A.S.'nin Serlog Ltd. Sti. tizerinde fiili
kontrolii bulunmamas: belirleyici olmustur. Dolayisiyla Kurul da AB’ye benzer
sekilde uzun donemli ticari iligkilerle ekonomik biitiinliik tespiti yapilmasinda
ortaklik gibi yapisal bag'” arama egilimi sergilemektedir.

174
Vatan Karart'

Vatan Gazetesi’'nin Dogan Gazetecilik A.S. tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesine iliskin kararda olaya 0zgii su durumlar Vatan
Gazetesi’'ni ¢ikaran grubu Dogan Grubu’na ekonomik olarak bagimli
kilmaktadir:

(1) Vatan Gazetesi’nin bagh oldugu Bagimsiz Gazeteciler,
kurulusundan bugiine Dogan Grubu’'nun destegiyle faaliyetini
stirdiirebilmekte, gazetenin dagitim, kagit ve baski isleri Dogan
Grubu’na borg karsilig1 yaptirilmaktadir.

(i) Gelinen noktada alacak miktar1 6nemli bir orana ulagms hatta
pasifleri aktiflerinden daha fazla olan gazetenin mevcut borg¢larmin
biiyiik ¢ogunlugu Dogan Grubu’ndan saglanmustir.

(iii)) Dogan Grubu yetkilisi, belirli bir asamadan sonra biriken borcun
talep edilmesi durumunda Bagimsiz Gazeteciler’in iflas edecegi ve
bor¢larmi tahsil edemeyeceklerini anladiklarii bu nedenle Vatan
Gazetesi’nin kara gececegini ve borglarmi tahsil edeceklerini
diistinerek gazeteyi bir sonraki donem de destekleme karari

172.24.2.2000 tarihli, 00-8/70-32 sayili karar.
1320.12.2005 tarihli, 05-86/1191-340 sayili kararda hissedarlik ve yonetim kurulu ve denetim
kurulu tiyeligi yapisal bag olarak degerlendirilmistir.
17410.3.2008 tarihli, 08-23/237-75 sayili karar.
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aldiklarmm1 fakat bunun bir sarmal haline geldigini ve gelinen
noktada ancak yeni sermaye girisiyle Bagimsiz Gazeteciler’in orta
vadede kara gegebilecegine inandiklarimi bu sebeple Deutsche Bank
araciligiyla yeni sermaye saglamaya ¢alistiklarmi ifade etmistir.

(iv) Rakiplerle yapilan goriismelerde gazetenin verilerine, kurulug
tarihine ve Dogan Grubu ile arasindaki ticari ve mali iliskilere
bakildiginda tamamen Dogan Grubu destegiyle kuruldugunun ve
faaliyetlerini idame ettirdiginin goriilecegi, islemin inorganik bir
sekilde Dogan’a bagimhi olan gazetenin organik olarak
baglanmasindan ibaret olacagi; sektordeki genel kanimin Vatan
Gazetesi’nin zaten Dogan Grubu’na bagli bir sirket oldugu
belirtilmistir.

Dogan Grubu’nun sirketin kurulusuna destek vermesi ve kurulusundan
bu yana sirketi desteklemeye devam etmesi, sirketin sermayesiyle karsilanmasi
mimkiin olmayan bor¢ stoku ve bunun 6nemli bir kisminin Dogan Grubu’na
kars1 olan borg¢lardan olusmasi ve Dogan Grubu’nun alacaklarmi temin igin
sirketin karlilig1 tizerindeki ¢ikar1 diistiniildiigiinde, Dogan Grubu’nun Vatan
Gazetesi tizerinde fiili kontrole sahip olup olmadig: irdelenebilecek niteliktedir.
2. Boliim’deki kredi anlagsmalarma yonelik degerlendirmeler dikkate alindiginda,
sirketin varliklart i¢cin gerekli finansman kaynagimin 6zsermaye ve kredilerle
saglandig1 gercegi 1s18inda sirketin birin {izerindeki 6zsermaye borg¢luluk orani,
iflast durumunda kredi borglar1 tamamen ya da kismen karsiliksiz hale gelecek
bir alacaklinin, sirketin ticari basarisi lizerinde hissedarlara nazaran daha fazla
¢ikart bulunmasi bu olay bakimindan degerlendirilmesi gereken durumlardir.
Her ne kadar tgtncti kisilerin sirketin bagimsizligiyla ilgili goriislerinin
ekonomik biitiinliik tespitinde 6nemli olmamasi gerektigi yoniinde bir goris
(Menz 2002, 117-118) olsa da bu kararda taraflarin Vatan Gazetesi'ni fiilen
Dogan Grubu’nun bir pargasi olarak gormeleri de ilging ve dikkate alinmasi
gereken bir durumdur. Zira bu durum, Vatan Gazetesi’nin Dogan Grubu’na olan
ekonomik bagimlhihigmin stiregelen ve bilinen bir ger¢ek oldugunu
gostermektedir. Eldeki bu verilerle kararda Vatan Gazetesi ve Dogan Grubu
arasinda ekonomik biitlinlik tespiti yapilip yapilamayacag kuskulu olmakla
beraber, ekonomik bagimmlilik halinin ekonomik biitiinlik agisindan ele
almmasmin rekabet hukuku bakimindan tesebbiisin ekonomik olarak
tanimlanmas1 gerekliligine uygun olacag: diisiiniilmektedir.

4.2.2.3. Dogrudan ve Dolayh Kontrol Bakimindan

Sanli’nin (2000, 329) belirttigi tizere devralmay1 gergeklestirenle kontrol
eden tesebbiisiin aym1 olmasi esastir. Ancak giinimiizde karmasik sirket
yapilanmalar1 ve bu yapilar igindeki bagimli ekonomik iliskiler karsisinda,
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kontroliin aidiyeti gittikge belirsizlesmektedir. Bu nedenle 1997/1 sayili
Teblig’de dogrudan kontroliin yani sira dolayli kontrole iliskin diizenlemeye de
yer verilmistir.

Kontroliin aidiyetinin dogrudan ve dolayli olmasinin arasinda fark
gormeyen Kurul, kontroliin aidiyetinin tek bir ger¢ek veya tiizel kisinin elinde
olmasmi da ekonomik biitiinliik agisindan zorunlu gérmemistir. Bu noktada
Tirkiye’de bir bakima ABD’nin “Birden Fazla Kisinin Ortak Miilkiyetindeki
Sirketler” testinin uygulandig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda az sayida tiizel
kisinin veya aile baglar1 ile birbirine bagli olan gergek kisilerin ortak kontrol
ettigi sirketler ayn1 ekonomik biitiinliik i¢erisinde degerlendirilmistir.

TUVTURK Karari'™

TUVTURK ve TUVTURK istanbul arasinda imzalanan “Alt Isletim
Soézlesmesi”ne menfi tespit belgesi verilmesi talebine iliskin kararda taraflarin
ayn1 ekonomik biitlinliik iginde degerlendirmelerine yol agan ortaklik yapilari su
sekildedir:

Ortaklar TUVTURK TUVTURK istanbul
Dogus Grubu %33,3
Akfen Grubu %33,3
TUV Grubu %33,4
Dogus Otomotiv A.S. %31,666
Akfen Altyapr A.S. %31,666
TUVSUD AG %31,664
TUVSUD Teknik Ltd. %0,0019
Sti.
Westway Investment UK %5
Limited

Kararda TUVTURK ve TUVTURK Istanbul’un Dogus, Akfen ve TUV
gruplarmin ortak kontroliinde olmasi nedeniyle ayn1 ekonomik biitiinliik i¢inde
yer alan tek bir tesebbiis olusturduklarina hitkmedilmistir. Kurul, Dogus Grubu,
Afken Grubu ve TUV Grubu tarafindan farklilasan paylarda da olsa ortak
kontrol edilen sirketleri bu {i¢ gruptan bagimsiz ayr1 bir ekonomik biitiinliik
olarak gérmektedir. Bu kararda iki sirketi de kontrol eden taraf tek bir kisilikten
degil ayni ti¢ kisilikten olusmaktadir.

Ekonomik biitiinliik tespiti sadece TUVTURK ve TUVTURK istanbul
acisindan yapilmakta, taraflari kontrol eden ve tek baslarma birer ekonomik
biitiinliikk olusturan gruplarm kendi aralarinda ekonomik biitiinliikk tespiti

17325.9.2008 tarihli, 08-56/897-357 sayili karar.
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yapilmamaktadir. Bu nedenle TUVTURK ve TUVTURK istanbul ne Dogus
Grubu’nun ne Akfen Grubu’nun ne de Ttiv Grubu’nun ekonomik biitiinligiine
dahil goriilmektedir. Zira bdyle bir tespit ayn1 zamanda Dogus, Tiiv ve Afken
Grubu’nu ayni1 ekonomik biitinliigiin pargalar1 olarak gérmeyi gerektirmektedir.
Copperweld karar1 dili ile bu {i¢ grubun ekonomik biitiinliikk i¢inde kabul
edilmesi i¢in ¢ikar birligi i¢inde olmalar1 gerekmektedir. Ancak bu {i¢ grup
kendi kontrolleri altindaki sirketler bakimindan degil ortak olarak kontrol
ettikleri iki sirket bakimindan bir ¢ikar birligi paylasmaktadir.

Kontroliin aidiyetiyle ilgili olarak tizerinde durulmasi gereken bir bagka
konu da aile baglarina yonelik degerlendirmelerdir. Kararlarda ayni aileye
mensup bireylerin farkli paylardaki bireysel hisseleriyle ortak olduklar: sirketler
de ekonomik biitiinliik altinda kabul edilmistir.

Yiicel Gaz/Yeni Yiicel Gaz Karari'™®

Yeni Yiicel Gaz’in, Yiicel Gaz Sanayi’ye devredilmesi islemine iligkin
kararda devralan ve devredilen sirketin ortaklik yapilar1 su sekildedir:

Ortaklar Yiicel Gaz | Yeni Yiicel Gaz
Sinan Yiicel %19 %31
Nuriye Yiicel %]l %3
Abdurrahman Yiicel %19 %31
Zeynal Yiicel %19 %31
Mustafa Yiicel %42 %4

Kararda her iki sirketin Yiicel Ailesi tarafindan kontrol edilmek suretiyle
tek tesebbiis olusturdugu sonucuna ulasilmustir'”’. Bu sirketlerde herhangi bir
gercek kisi tek basma sirketi kontrol etmemekte, sirketin kontrolii sirketteki
ortaklarin ismi zikredilmeksizin aileye atfedilmektedir. Bu durumun sebebi aile
bireylerinin farklilasan ¢ikarlarla degil ekonomik ¢ikar dogrultusunda kararlarim
almalarinda yatmaktadir. Kararlarda her ne kadar bu durum ifade edilmese de
Copperweld diliyle aile bireyleri tam ¢ikar birligi i¢indedir. Bu nedenle
bireylerin sirketlerde farkli paylara sahip olmalari ekonomik biitiinliik tespitini
etkilememektedir. Asagida bu tespiti gliclendiren bir baska karara yer
verilmektedir.

17612.6.2008 tarihli, 08-39/520-193 sayili karar.
177 Benzer kararlar i¢in bkz. 4.12.2008, 08-69/1118-435; 18.9.2008, 08-54/856-343 tarihli ve sayil1
kararlar.
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. . 1
Misbis Karart'™®

Misbis A.S.’nin ¢ogunluk hisselerinin Ibrahim Halit Cizmeci tarafindan
devralinmasi islemine iligkin karar, aile bireylerinin ¢ikar birligi i¢cinde hareket
ettikleri tespitini daha da kuvvetlendirmektedir. Kararda Ibrahim Halit
Cizmeci’nin Cizmeci Gida A.S.’nin yonetim kurulunda yer almamasina ragmen
hissedarlar1 arasinda oldugu belirtilmis ve sirketin ortaklik yapist verilmistir.

Ortaklar Pay
Mehmet Sabri Cizmeci %20
Recep Ugur Cizmeci %20
Adnan Cizmeci %20
Ibrahim Halit Cizmeci %20
Mehmet Remzi Cizmeci %20

Kurul, Cizmeci Gida’nin Cizmeci Ailesi tarafindan kontrol edildigi
dolayisiyla, inceleme konusu devralma isleminde devralan taraf bakimindan
Cizmeci Gida’nin esas alinmasi gerektigi sonucuna varmistir. Kararda bu durum,
Ibrahim Halit Cizmeci’nin kontroliinde yer alan herhangi bir sirketin Cizmeci
Gida ile ayni ekonomik biitiinliik i¢inde yer alacagi ve tek bir tesebbiis olarak

kabul edilecegi tespitine baglanmustir'”.

Bu kararin tespitleri ekonomik biitiinliiglin 6ziine yoOnelmektedir.
Cizmeci Gida’daki diger hissedarlarm aile bireyleri olmamasi halinde islem
sonras1 Misbis ve Cizmeci Gida a¢isindan ekonomik biitiinliik tespiti yapilmasi
soz konusu olmayacaktir. Zira Ibrahim Halit Cizmeci, Cizmeci Gida’da
kendisine tek basina girketi kontrol etme giicii vermeyen %20 paya sahipken,
Misbis’in tam kontroliine sahip durumdadir. Ancak aile baglarmm varhig
ekonomik biitiinliik tespitini gerektirmistir. O halde bu durumda ekonomik
biitiinliik halini sadece kontrol kavrami agiklamamakta ailesel iliski de tespiti
etkilemektedir. Kurul Cizmeci Ailesi bireylerinin kontrol ettikleri sirketlerin
birbirinden bagimsiz hareket etmeyecegi diisiincesiyle Ibrahim Halit
Cizmeci’nin %100 hissedarligi bulunan Misbis’i, Cizmeci Ailesi’nin ekonomik
biittinliigiine dahil etmistir. Kararda her ne kadar yine bahsedilmemis olsa da aile
bireyleri Copperweld kararinda ifade edilen ¢ikar birligini paylasmakta ve bu
cikar birligi dolayisiyla taraflar birbirinden bagimsiz hareket eden ekonomik
birimleri temsil etmemektedir. Yani aile bireylerini ekonomik biitlinliik ¢atisi
altinda toplayan kavram kontrol kavrami degil, ¢ikar birligi kavramidir.

Bu konuda benzer ve dikkat ¢eken bir baska karar da su sekildedir.

178 8.11.2007 tarihli, 07-85/1039-401 sayili karar.
17 Benzer sekilde eslere ait ayr1 paylarin tek bir pay olarak kabul edildigi bir karar i¢in bkz.
11.9.2008 tarihli, 08-52/785-314 sayil1 karar.
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Bilkom Karart'®

Kognet, Temel Ticaret, Nazar Pazarlama ve Zer Madencilik’in, Bilkom
Bilisim’i devralmasina iliskin kararda devralan konumundaki sirketlerin ortaklik
yapilar1 su sekildedir:

Ortaklar Temel Tic. |Zer Madencilik | Nazar Pazarlama
R.M. Ko¢ %24.,61 %12,75 %22,5
S.Arsel %24.,61 %12,75 %25
S.Kirag 224,61 %12,75 %25
S.Goniil %24.,61 %12,75 %25

M.Kog 90,13
0. Kog %0,13
Y.A. Kog %0,13 %2,5
I. Kirag %0,13
Diger %1,05
Temel Tic. %39
V. Kog¢ Vakfi %10

Kararda Temel Ticaret, Zer Madencilik ve Nazar Pazarlama, Ko¢ Grubu
sirketleri olarak degerlendirmis ve ekonomik biitiinliikk i¢inde olduklar1 tespiti
yapilmistir. Bu {i¢ sirkette de tek basma bir gercek veya tiizel kisinin
kontroliinden bahsedilememektedir. Ancak sirketlerin ortaklik yapisi tamamen
Kog¢ Ailesi bireylerinden ve bu bireylerin ortak oldugu sirketlerden
olusmaktadir. Hatta hissedarlik yapisindan goriildiigt tizere li¢ sirketin ortaklari
tamamen Ortiismemektedir. Ancak Kurul dogru bir tespitle bu sirketlerin Kog
Grubu’nun kontroliinde oldugunu belirtmistir.

Son iki karar Kurul’un ger¢ek kisiler bakimindan ekonomik biitiinliik
tespiti yaparken illa ki aymi aile bireylerinin sirketleri kontrol etmesini
aramadigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda ti¢ farkh sirkette ayni soyadini
tastmamalarima ragmen ailesel baglarla birbirine bagli olmanin disinda
ortiismeyen ¢ogunluk hissedarligi hali sirketlerin ilgili ailenin kontroliinde kabul
edilmesinde yeterli gorilmiis ve taraflar tek bir tesebbiis olarak

degerlendirilmistir'®',

Bu noktada taraflar arasindaki ekonomik, ticari ve ailesel baglarin
ekonomik biitinliikk agisindan dikkate alindigi Kurul’un giincel bir kararma
deginilecektir.

180.9.1.2001 tarihli, 01-03/10-3 say1li karar.
181 Benzer bir karar igin bkz. 9.7.2008 tarihli, 08-44/601-228 sayil1 karar.
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182
Gidasa Karar'®

Gidasa A.S.’nin Marmara Gida A.S (MGS) tarafindan devralinmasina
iliskin kararda, MGS’yi kontrol eden Mustafa Latif Topbas’in degisik alanlarda
faaliyeti olan bir¢ok farkli sirketin hissedar1 ve/veya yoneticisi olmasi nedeniyle,
baglantili oldugu sirketlerle nasil bir ekonomik yapilanma i¢inde oldugu ortaya
konulmaya caligilmistir.

Tiizel kisiler arasindaki iligkilerde ekonomik biitiinliiglin tespit
edilmesinde kontrol testinin dogru ve gegerli bir test oldugu bildirilen kararda,
MGS’yi kontrol eden Mustafa Latif Topbas’in bir ger¢ek kisi olmas1 dolayisiyla
kontrole dayali testin Topbas’in iginde bulundugu ekonomik biitinliigiin
siirlarmi belirlemekte uygun bir ara¢ olmadigi ve gercek kisiler agisindan
ekonomik bitiinlik olgusunun tespitinde su ¢ kriterin g6z Oniinde
bulundurulmasi gerektigi ifade edilmistir: (i) kisiler ve/veya gruplar arasinda
ekonomik ve ailesel baglarin bulunup bulunmadigi; (ii) ekonomik baglarin
temelleri, niteligi, bilylkligi ve bunlarin -varsa- bagimsiz, faaliyetlerle
karsilastirilmasi; (iii) kisilerin ¢ikar birligi i¢inde olup olmadiklari. Hatta emsal
kararlarda gercek kigiler arasindaki iliskilerin ekonomik biitiinliik tespitinde en
onemli kriterlerin aile baglar1 ve ekonomik ¢ikar birligi oldugu sonucuna
ulasilmis ve ¢ikar birligi rekabet motivasyonunu ortadan kaldiran bir durum
olarak nitelendirilmistir.

Kararda su hususlara dayanarak Topbas Ailesi ve Ulker Grubu’nun ortak
bir ¢ikar birligi i¢cinde ekonomik biitiinliikk olusturduklari sonucuna ulagilmistir:
(1) Mustafa Latif Topbas kisisel paylarla ve kontrol ettigi sirketler vasitasiyla
Ulker Grubu’nun gida sektériindeki sirketlerinde pay sahibi olup birgogunda
yonetici konumundadir; (i) MGS’nin ortaklarindan Yalgmn Oner, Ulker Grubu
sirketlerinden Ak Gida’nin ortagi ve BIM’in yonetim kurulu tyesidir; (iii)
Topbas Ailesi’nin Ulker Grubu ile baglantis1 olmayan faaliyetlerinin bulundugu
sirketlerin toplam ciro biiyiikliigii, Ulker Grubu ile baglantis1 olan sirketlerin
toplam cirolar1 karsisimda ¢ok kiiciikk kalmaktadir; (iv) Topbas Ailesi’nin
kontroliinde olan veya ailenin istirak ettigi tesebbiislerden Ulker Grubu
sirketleriyle rekabet eden herhangi bir tesebbiis bulunmamaktadir. Bu hususlar
MGS’yi kontrol eden Topbas Ailesi’nin Ulker Grubu ile gii¢lii ekonomik
baglarimm gosterir nitelikte degerlendirilmistir. Bu baglarin yam1 sira Topbas
Ailesi’yle Ulker Ailesi arasinda ailesel baglar da ekonomik biitiinliik tespitini
etkilemistir.

Gidasa karar1 ekonomik biitiinliiglin esasina yonelmesi bakimindan ¢ok
onemli bir karardir ve dogru bir tespitle ekonomik biitiinliigiin 6ziinde ¢ikar
birligi oldugu, kontroliin ise sadece ekonomik biitlinliiglin belirlenmesinde bir

1827 2.2008 tarihli, 08-12/130-46 sayil karar.
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ara¢ niteligi tasidigi ortaya konulmustur. Kararda bir gergek kisinin ekonomik
iliskileri ele alindigindan kontrol testinin bu alanda anlamli sonu¢ vermeyecegi
ifade edilerek, 2. Bolim’de belirtilen gergek kisilerin kontrol edilen degil eden
oldugu tespitine dayanilmustir'®’. Karar antitrést hukukunun iliskilerin 6ziine
ekonomik a¢idan yaklasmasi gerektigi goriisiiyle de tutarlidir.

Ancak Ro-ro karariyla benzer sekilde ekonomik biitiinlik agisindan
Topbas Grubu ve Ulker Grubu’nun rakip olmamasina dayanilmasi ayni
elestirilere konu olabilecek durumdadir.

Kararin farkli gerek¢esinde ekonomik biitiinlik ilkesinin genis
yorumlandigi ve bu yaklasimda gruba bagh bir gercek kisinin gruptaki
hissedarlig1 stirdiikge bagimsiz bir ticari faaliyeti olamayacagi ve faaliyetin
grubun faaliyeti olarak nitelendirilecegi ifade edilmistir. Hatta ortak girisimlerin
ana tesebbiislerden bagimsiz ayr1 tesebbiisler olarak kabul edilmesine
dayanilarak kontrole sahip olmayan hissedarlik 6l¢iisiiyle ekonomik biitiinlitk
tespiti yapilamayacagi belirtilmistir. Ancak kararda zaten kontrol iliskisine
dayali olarak ekonomik biitiinlik tespiti yapilmamakta, Topbas Grubu’nun
ekonomik olarak Ulker Grubu'na bagimli oldugu, ekonomik bagimliligin yani
sira aile baglartyla de giiclenen iliski de Topbas Grubu’nun Ulker Grubu’ndan
bagimsiz hareket etmeyecegi ve c¢ikarlarinin farklilagmadigir savunulmaktadir.
Bu nedenle kararda ekonomik biitiinliigiin 6ziine yonelik 6nemli ve dogru
degerlendirmelerde bulunuldugu diistiniilmektedir.

4.3. BOLUM SONUCU

Kanun’da yer alan tamim geregi Tirkiye uygulamasinda tesebbiisiin
tespitinde ekonomik biitiinliik ilkesi dikkate alinmaktadir. Her ne kadar sinirli
sayida erken kararda ekonomik biitiinlitk halinin sadece hukuki bagimsizlikla
ilgili oldugu ileri siiriilmiisse de bu kavramin ekonomik bagimsizlikla iliskili
oldugu yoniinde Tiirk rekabet hukuku uygulamasinda tutarli bir yaklasim oldugu
goriilmektedir.

Tirkiye’de ekonomik bagimsizligin tespitinde, AB’ye benzer sekilde
yogunlagmalara iliskin kontrol hiikiimleri belirleyici niteliktedir. Bu bakimdan
tesebbiisiin  smirlarinin  belirlenmesinde, 1997/1 sayili Teblig ¢ercevesinde
kontrol testinin uygulandigi sdylenebilecektir. Kontrol testinde, hukuki ve fiili
kontrol ekonomik biitiinliige imkan verebilmekte, kontroliin uygulanmis olmas1
bu tespiti etkilemediginden potansiyel kontrol yeterli kabul edilmekte, dogrudan
ve dolayli kontrol arasinda bir fark gériilmemektedir.

18 bkz. dpnt. 73.
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Hukuki kontrole imkan veren ¢ogunluk miilkiyeti ve yonetim kurulunun
cogunlugunu belirleyebilme gibi haklarin ayritili  bir analize ihtiyag
duyulmaksizin ekonomik biitiinliige imkan verdigi konusunda kararlarda tutarl
bir yaklagim sergilenmektedir. Ancak Tiirk rekabet hukukunda, bu alanda ¢ok
sayida kararin da olmamasinin etkisiyle, sdzlesme araciliiyla hukuki kontrol ve
fiili kontrol bakimindan heniiz yerlesmis bir uygulama olmadigi goriilmektedir.
Oysa ABD ve AB’de bu konuda ¢ok sayida karar dikkat ¢ekmekte ve bu
kararlara yonelik tartismalar ekonomik biitiinliik kavramini gelistirmektedir. Bu
nedenle Tirk rekabet hukukunda ekonomik biitiinlikk kavraminin gelisime ve
tartismaya agik bir alan oldugu sOylenebilecektir. Diger yandan, ekonomik
bitiinliik tespitinde hukuki degil ekonomik bagimsizligin 6neminin farkinda
olunmasina ragmen, sozlesme araciligiyla hukuki kontrol ve fiili kontroliin
varhiginin ele alinabilecegi sinirh sayida kararda, bu yonde bir degerlendirme
olmamasi, tesebbiisin ekonomik bagimsizlik ¢ergevesinde belirlenmesi
yaklagimiyla tutarlilik sergilememektedir.

Ekonomik biitiinliigiin 6ziine yonelen Gidasa karari karmasgik iligkilerde
ekonomik biitiinliikk analizinde ayrintili degerlendirmesi ve ele aldigi kriterleriyle
dikkat ¢cekmektedir. Heniiz ¢ok yeni olan bu kararin Kurul’un sonraki kararlarina
etkisi ve otoritelerce bu karara yonelik yapilacak elestiriler, Tiirk rekabet hukuku
bakimindan ekonomik biitiinlik kavramimin nasil degerlendirildigi agisindan
onemli olacaktir.

ABD ve AB uygulamasi 1s18inda, Tiirk rekabet otoritesinin bugiine
degin karsilasmamis olmasina ragmen yakin gelecekte giderek karmasiklasan
grup yapilanmalar1 ve kisisel iliskilerin ekonomik biitiinlige etkisini ayrimntilari
ile ele almasi gerekecegi diisiniilmektedir. Bu nedenle bdyle bir durumla
karsilagilmasi halinde ekonomik biitiinliigiin 6ziinde ¢ikar birligi bulundugunun
farkinda olunarak, taraflar arasinda ekonomik bagimsizhigin varhigi
irdelenmelidir. Bu analizde hukuki araglarin 6tesinde birgok unsur da dikkat
alinabilecek durumdadir. Ayrica her olaym kendi 6zellikleri cergevesinde
degerlendirilmesi  gerekliligi g6z oOniinde bulunduruldugunda, rekabet
hukukumuz ag¢isindan su an hukuki kontrol saglayan haklarm varligina dayanan
ve i diinyasi agisindan belirlilik saglayan ekonomik biitlinliik tespitinin, istisnai
hallerde kafalar1 karistirabilecegi ve ekonomik bitiinliik tespitinde belirsizlik
ortaya cikarabilecegi soylenebilecektir. Bu nedenle bu istisnai hallerde
degerlendirmenin sadece olaya 6zgii durumla sinirl oldugu tespiti, is diinyasina
ekonomik biitinlik kilifi arkasma saklanarak rekabeti kisitlayici bir eylemde
bulunmamasi sinyali verebilir. Zira olaya 6zgii durumlarda meydana gelebilecek
bir degisiklik taraflarin ekonomik biitlinliik icinde olmalar: tespitini de ortadan
kaldirabilecek niteliktedir.
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SONUC

Antitost/rekabet hukuku uygulamalarinda tesebbiis tanimi merkezi bir
oneme sahiptir. Zira rekabet kurallar1 ekonomik biitiinliik sergileyen iktisadi
birimlerin faaliyetlerine yonelmekte bu nedenle bu alandaki incelemeler ilk
olarak tesebbiisiin tespit edilmesini gerektirmektedir. Ancak ekonomik biitiinlik
kavraminin tespitinde kullanilabilecek tutarli ve genel geger bir testin
gelistirilmesi veya kriterlerin belirlenmesi biiyiik bir zorluk teskil etmektedir.

Antitrost hukukunda yilizyih agkin bir gegmisi olan ABD uygulamasi,
hem ekonomik biitiinliigiin tespiti konusundaki yogun tecriibesiyle hem de
ekonomik biitlinliiglin 6ziine niifuz etme c¢abasiyla bu konuda on plana
cikmaktadir. ABD’de, ekonomik biitiinliigiin tespiti konusunda 1984 yilinda
alinmis  Yiksek Mahkeme’nin Copperweld karar1 bir doénim noktasi
niteligindedir. Copperweld karar1 6ncesi ana sirket ve ylizde yiiz istiraki tek bir
ekonomik biitiinlik olarak goriilmemis ve taraflar arasindaki isbirligi, grupici
igbirligi doktrini olarak bilinen uygulamanin etkisinde kalinarak yasaklanmustir.
Ancak bu doktrin sekilci yaklagimi ve aslinda kendisinin rekabeti kisitlamasi
nedenleriyle biiyiik elestirilere konu olmustur. Copperweld karar1 bu doktrinin
aksine ana sirket ve yilizde yiiz istirak arasinda “tam ¢ikar birligi” oldugu
sonucuna ulasarak, taraflar arasindaki eylemlerin Sherman Yasas1 1. kismi
kapsaminda yasaklanamayacagina hiikkmetmis ve tartismali grupici isbirligi
doktrinini sonlandirmistir. Bunun yami sira karar, ekonomik biitiinliiglin neyi
ifade ettigine iligkin 6nemli tespitlerde de bulunmustur. Karar, incelendiginde
akilda kalan en onemli kavram ekonomik biitiinliik i¢inde olan taraflarm “tam
cikar birligi” i¢inde olduklaridir.

Cikar birligi taraflari sadece tek bir bagimsiz karar alma merkezi
kilmakta dolayisiyla bu durumda ekonomik olarak tek bir taraftan
bahsedilebilmektedir. ABD Copperweld kararmdan bu yana, yaklasik 25 yildir
ekonomik biitiinliigiin tespitini ¢ikar birligi unsuru gergevesinde belirlemeye ve
bu konuda testler gelistirmeye ¢alismaktadir. Bu baglamda ilk olarak miilkiyet
kavrami, ¢ikar birliginin ortaya konulmasinda arag¢ olarak kullanilmistir. Ancak
miilkiyet unsurunun ekonomik biitinliigiin tespitinde beklenen ekonomik
yaklasimi sergilemekte yetersiz kalmasi nedeniyle mahkemeler, kontrol testine
daha siklikla bagvurmaya baslamistir. Kontrol kavrami da iginde miilkiyet
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kavramini barindirmaktadir. Zira kontrol saglayan durumlar belirli haklar
tizerindeki  miilkiyetten kaynaklanmaktadir. Kontrol bazen hukuken
gerceklesebilmekte ve bu durumlarda ekonomik biitiinliik tespiti ayrintili bir
analiz gerektirmeksizin kolaylikla yapilabilmektedir. Ancak bazen hukuki
araclar olmaksizin da fiili durum kontrole imkin verebilmektedir. Iste bu
noktada ekonomik biitiinliik tespiti karmasiklagsmakta, ayrmtili bir analize ihtiyag
duyulmakta ve bu cergevede bir¢ok faktér dikkate alimmaktadir. Ekonomik
biitiinlitk konusunda hukuki kontrol, is ¢evrelerine hukuki bir belirlilik
saglarken, fiili kontrol kafalar1 karistirabilmektedir. Ancak yine de ekonomik
gerceklige odaklanan rekabet hukukunun dogasi geregi fiili kontroliin dikkate
alinmas1 kaginilmaz olmaktadir.

Copperweld karart sonrast mahkemelerin  ekonomik Dbiitiinliigiin
belirlenmesinde miilkiyet oramindan bagimsiz olarak ¢ikar birligi tespitinde
bulundugu dahi gozlenmektedir. Bu c¢er¢evede franchise, lisans ve kredi
anlagmalari, ¢ikar birligi yaratarak taraflar1 ekonomik biitiinliik kilmistir. Ancak
bu noktada ekonomik bagimlilik hali ile ekonomik biitiinliik hali tamamen
birbirine denk goériilmemelidir.

AB uygulamasinda ise bu alanda bir ictihat zenginligi olmadig1 gibi
ekonomik biitinliigiin 6ziine yonelik esash bir degerlendirmede bulunulmadigi
da dikkat ¢ekmektedir. AB’de ekonomik biitinliigiin tespitinde kontrol testi
uygulanmakta ve hukuki ve fiili tek basma kontroliin varligi, bu tespit i¢in
yeterli kabul edilmektedir. AB, ABD’den farkli olarak yogunlagmalara iliskin
diizenlemelerinde yayimlamis oldugu kilavuzlarla, ekonomik biitinliigiin
belirlenmesinde dikkate alinacak faktorler konusunda, kamuoyunu bilgilendirici
ve yol gosterici bir durug sergilemektedir. Oysa ABD bu konuyu kararlari ile ele
almig, is c¢evrelerinin talebine ragmen bu konuda heniiz bir kilavuz
yayimlamamustir.

Diger yandan Tiirkiye uygulamasi bu alandaki i¢tihadi bakimindan her
iki uygulamanin da arkasinda kalmistir. Bunda karmasik iliskilere yonelik
ekonomik biitiinliik analizinin ¢ok fazla Kurul gindemine gelmemis olmasinin
etkili oldugu distiniilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik biitiinliikk tespitinin
genellikle cogunluk miilkiyeti ve imtiyazli hisseler gibi hukuki haklar etrafinda
ayrintili analiz yapilmaksizin sekillendigi goriilmektedir. Boyle bir yaklasim bir
bakima is c¢evrelerine ekonomik biitiinliik tespitinde hukuki belirlilik
saglamaktadir. Ancak rekabet hukukunun dogasi, bu sinirli alanm disinda
ekonomik iligkilerin giindeme getirdigi fiili durumlarm da ekonomik biitiinliik
penceresinde ele alinmasini gerektirmektedir. Bu bakimdan Rekabet Kurulu’nun
giincel sayilabilecek Gidasa kararmin, ABD uygulamasindaki Copperweld
karar1 gibi bir etki yaratacagi dustiniilmektedir. ABD ve AB kararlar ile bu
alandaki tartigmalar, Turkiye uygulamasi icin yol gosterici olabilecek
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niteliktedir. Gidasa kararinda ekonomik biitiinliigiin “ tam ¢ikar birligi” unsuru
cergevesinde ele alinmasi son derece 6nemli bir gelismedir.

Tez kapsaminda varilan en 6nemli sonu¢ ekonomik biitiinliik sergileyen
taraflarin ¢ikar birligi icinde olduklaridir. Ancak ekonomik biitiinliik tespitinde
tutarli ve genel geger bir test tespit edilememistir. Miilkiyet odakli test sadece
cogunluk miilkiyeti ile sinirli kalip azinlik hissedarligi ile tek basina kontrolii
yok saymakta bu nedenle kontrol testi miilkiyet odakli test karsisinda iistiin bir
nitelik sergilemektedir. Kontrol odakli testlerde ise hukuki kontrol tek basina
yeterli olmadiginda devreye fiili kontrol kavrami girebilmektedir. Fakat tiizel
kisiler agisindan oldukga tatminkar olan kontrol testi, gercek kisiler agisindan
yetersiz kalabilmekte ve bu noktada Gidasa kararinda ifade edildigi tizere ¢ikar
birligi 6n plana ¢ikmaktadir. Bir bakima ger¢ek kisilerin ekonomik biitiinlitk
sergileyip  sergilemedikleri, = ekonomik  bitiinliglin  6ziine  inmeyi
gerektirmektedir. Bu nedenle ¢ikar birliginin tespitinde arag¢ olarak kullamilan ve
aslen is ¢evrelerine kilavuzluk etmek isteyen miilkiyet ve kontrol testlerinin
yetersiz kaldig1 yerde, ekonomik biitiinliik analizinin ¢ikar birligine odaklanmasi
gerektigi diistintilmektedir.
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ABSTRACT

The antitrust/competition laws prohibit conspiracy between independent
entities that restrains trade/competition. The effort trying to find a sound
definition for the conspiracy term reveals the need for an independent entity
concept. Traditionally both USA and EU held that parents and subsidiaries are
independent entities capable of violating Sherman Act Section 1 and Rome
Treaty Article 81. However, these holdings have mostly criticized by
commentators and this led to determination of entity in economic terms.

The economic notion of an entity implies all the related companies that
lack of independent decision making capability form a single economic unit. But
the modern business environment sometimes makes the determination of a
single economic unit difficult. Therefore, this thesis aims the determination of
single economic unit by exploring USA, EU and Turkey approaches.

In this context, firstly the intra-enterprise conspiracy doctrine for USA is
examined. In USA a touchstone case Copperweld held that a parent and a wholly
owned subsidiary always have a unity of interest that makes them a single
economic unit. So, US approach in the field of single economic unit is mostly
affected by this case and ownership and control oriented tests have been created.
On the other hand EU dealt with single economic unit doctrine and in control
based tests determined the single economic unit. Lastly Turkey determined a
single economic unit similar to the EU.
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8.11.2007 tarihli, 07-85/1039-401 sayil1 karar.
7.2.2008 tarihli, 08-12/130-46 sayil karar.
28.2.2008 tarihli, 08-19/194-65 sayili karar.
10.3.2008 tarihli, 08-23/237-75 sayili karar.
17.4.2008 tarihli, 08-29/359-118 sayil karar.
12.6.2008 tarihli, 08-39/520-193 sayil karar.
9.7.2008 tarihli, 08-44/601-228 sayil karar.
24.7.2008 tarihli, 08-47/658-253 sayili karar.
24.7.2008 tarihli, 08-47/666-260 sayili karar.
11.9.2008 tarihli, 08-52/785-314 sayili karar.
11.9.2008 tarihli, 08-52/797-325 sayili karar.
18.9.2008 tarihli, 08-54/856-343 sayili karar.
25.09.2008 tarihli, 08-56/897-357 sayil1 karar.
30.10.2008 tarihli, 08-61/999-391 sayil karar.
4.12.2008 tarihli, 08-69/1118-435 sayili karar.
DANISTAY KARARI

12.11.2003 tarihli, E.2002/4495, K.2003/4374 sayil1 karar.
ILGILI MEVZUAT

Title 16-Commercial Practices; Chapter I-Federal Trade Commission;
Subchapter H-Rules, Regulations, Statements and Interpretations Under the
Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act of 1976, Premerger Notification;
Reporting and Waiting Period Requirements; http://www.ftc.gov/bc/hsr/hsr-
sbp.pdf.

Hart-Scott-Rodino Premerger Notification Program Introductory Guide II;
http://www.ftc.gov/be/hsr/introguides/guide2.pdf.

The United States Department of Justice 1988 Antitrust Enforcement Guidelines
for International Operations (repealed).
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Federal Energy Regulatory Commission; Affiliate Restrictions (formerly the
Codes of Conduct); http://www.ferc.gov/enforcement/stand-conduct/aftliates-
restrictions.pdf.

Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of
concentrations between undertakings. http://eur-lex.europa.cu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:1.:2004:024:0001:0022:EN:PDF.

Commission Consolidated Jurisdictional Notice under Council Regulation (EC)
No 139/2004 on the control of concentrations between undertakings, (2008/C
95/01). http://eur-ex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2008:095:
0001:0048:EN:PDF.

1997/1 sayii Rekabet Kurulu’'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig.

2008/3 sayili Sigorta Sektoriine iliskin Grup Muafiyet Tebligi.

2005/4 sayili Motorlu Tasitlar Sektoriindeki Dikey Anlagmalar ve Uyumlu
Eylemlere Iliskin Grup Muafiyeti Teblig.

2002/2 sayili Dikey Anlasmalara Iliskin Grup Muafiyeti Tebligi Anlasma,
Uyumlu Eylem ve Tesebbiis Birligi Kararlarmin Istege Bagh Bildirimine Iliskin
Kilavuz.

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Esas No: (1/1138), Karar No:123 Adalet
Komisyonunun Kabul Ettigi Metin, http://www.kgm.adalet.gov.tr/tbmmgk/
ttk.pdf.
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