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GIRIS

Dijitallesmenin giinliik hayatimizdaki yeri giderek artis gostermekte olup
rekabet otoriteleri dijitallesmenin ve teknolojinin etkili oldugu pazarlarda
tiikketicileri ve rekabetci siireci korumak adina bir dizi 6nlemler almaktadir. Anilan
bu onlemler kimi zaman ilgili pazarlarda mevcut rekabetin kisitlanmamasinin
saglanmasi, kimi zamansa tiiketici refahin1 korumaya yonelik adimlarin gelecekte
ilgili pazarlarin smirlarmin degisebilecegi ve belirli dontisiimler gecirebilecegi
farkindaligi ile atilmasi seklinde ortaya c¢ikabilmektedir. Bu baglamda,
yogunlagmalarin kontrolii alaninda giindeme gelen en giincel konulardan biri, yeni
ortaya c¢ikan inovatif sirketlerin/yeni girisimlerin (start-up) glglii yerlesik
tesebbiisler (incumbent firms) tarafindan devralinmalarinin rekabet otoritelerince
mercek altina alinmasidir. Yerlesik tesebbiisiin gelecekteki pazar giiclinii ve
karliligin1 azaltabilecek diizeyde rekabet yaratabilecek bir iriiniin ve/veya
teknolojinin ortaya ¢ikmasimi engelleme amaciyla yapilan bu tiir devralmalar
genellikle “killer acquisitions” olarak adlandirilmaktadir (Tokgoz 2021, 76). Bu
tiir devralmalar, 6ldiiriicti/yok edici devralma olarak literatiire gegmistir'.

Dijitallesmenin geleneksel piyasalarit da yeni bir forma evirdigi gercegi goz
onilinde bulunduruldugunda yok edici devralma niteligi arz edebilecek devralma
islemlerinin ilgili otoritelerce incelenebilmesinin ehemmiyeti hem iilkemiz hem
de kiiresel ekonomi agisindan daha net bir sekilde anlasilmaktadir. Nitekim
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD), rekabet otoritelerinin
glindemini mesgul eden bu konuya 6zel bir 6nem atfetmis ve 2020 yilinda “Yeni

» temal1 yuvarlak masa

girisimler, yok edici devralmalar ve devralma kontrolii
toplantisinin ¢iktisi niteliginde olan bir rapor yayinlamistir. Bahsi gecen raporda,

son yillarda, ekseriyetle dijital sektorler, ilag ve biyoteknoloji sektorlerinde deger

Oldiiriicii devralma ile yok edici devralma kavrami ayni anlamu ihtiva etmekte olup isbu tezin
devaminda “killer acquisition” ve “killer merger” kavramlarinin ikisini de kapsayacak sekilde
“yok edici devralma” kavrami kullanilmigtir. Tezin devam eden boliimlerinde devralma kavrami
ise birlesme kavramini da kapsayacak sekilde kullanilmistir.

Start-ups, killer acquisitions and merger control.
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atfedilebilecek yeni girisimlerin® biiyiik 6lgekli tesebbiislerce devralindigi dnemli
sayida devralma isleminin gergeklesti§i hususuna vurgu yapilmaktadir. Bu
baglamda, yok edici devralma olarak degerlendirilebilecek islemlerin ve rekabetgi
etkilerinin yakin tarihte OECD catisi altinda basli basina tartisma konusu olmast,
baz1 otoritelerce s6z konusu iglemlere yonelik olarak caligmalar baslatilmasi
konunun farkli otoritelerce Onemsendiginin bir gostergesidir. Ayrica, isbu
caligmanin l¢lincli bolimiinde de yer verilecegi iizere, lilkemizde de anilan
devralma islemlerine yonelik ortaya ¢ikan endiselere 6nem atfedilmis ve 2010/4
sayill Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’i (2010/4 sayili Teblig) ve Yatay Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz (Yatay Kilavuz) giincellenmistir.

Bununla birlikte, yok edici devralmalarin sadece dijital pazarlarda degil
inovasyonun On plana c¢iktig1 c¢esitli pazarlarda da gozlemlenebilecegi
anlagilmaktadir. Nitekim Cunningham, Ma ve Ederer (2021, 1)’in “Killer
Acquisitions” isimli ilag endistrisine odaklanan ¢aligmasinda, incelenen devralma
islemlerinin %5,3-%7,4"linlin yok edici devralma islemi oldugu ve bu devralma
islemlerinin bildirim esiklerinin altinda kalarak, bildirime tabi olmadan
gergeklestigi tespit edilmistir.

Ayrica, teknoloji temelli pazarlarda faaliyet gdsteren tesebbiisler son yillarda,
agirlikli  olarak rekabet otoritelerinin  herhangi bir incelemesine veya
miidahalesine tabi olmaksizin yenilik¢i ¢aligmalart bulunan birgok yeni girisimi
devralmistir (Holmstrém vd. 2019, 2). Son on yilda, Google, Amazon, Facebook
(Meta), Apple ve Microsoft (hep birlikte GAFAM) tarafindan kiiresel Olcekte
400’den fazla devralma islemi gerceklestirilmistir (Furman 2019, 91). Bu
devralma iglemlerinin ¢ok azi rekabet otoritelerince birinci asamada incelenmis,
sadece cok sinirlt sayida islem de ayrintili incelemeye tabi tutulmustur. Bu
nedenle bu tiir devralmalarin rekabet otoritelerinin radarma takilmasinin
saglanmasi ve etkilerinin rekabet otoritelerince detayli analize tabi tutulmasi 6nem
arz etmektedir.

Bu gergevede, igsbu tezin birinci boliimiinde inovasyon ve rekabet iligkisi ile
birlikte yok edici devralmalar kavramina iliskin literatiirdeki yaklasimlar,

3 Tezin devam eden boliimlerinde “yeni girisim” kavrami “start-up” kavrammin Tiirkge karsiligi

olarak kullanilmaktadir.
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akabinde bu devralmalara yonelik endiseler ve bunlara iliskin gesitli rekabet
otoriteleri tarafindan alman onlemler ele alimlacaktir. ikinci boliimde ise, soz
konusu devralmalar rekabet otoritelerince incelenirken yiiriitiilecek ilgili pazar
analizine, karsiolgusal analize ve bu islemlerin degerlendirilmesi asamasinda
islemin gerekgesi ve niyet unsuruna iligkin literatiirdeki tartismalara ve Ornek
kararlara yer verilecek, akabinde devralmayla ortaya g¢ikabilecek rekabet karsiti
etkilerin  degerlendirilmesine ve rekabet otoritelerinin  yaklagimlarina
deginilecektir. Devaminda ise yok edici devralma islemlerine yonelik etkinlik
degerlendirmesi kismina yer verilecektir. Ugiincii boliimde ise yok edici devralma
niteligi arz edebilecek islemler bakimindan yogunlasmalarin kontroliini
iyilestirmek adina literatiirde yer alan reform Onerilerine ve bu Oneriler
bakimindan {ilke uygulamalarina yer verilecek ve {llkemizdeki giincel
diizenlemelerden bahsedilecektir. Calismanin devaminda ise ¢aligma boyunca ele
aliman hususlar 151¢inda varillan sonuca paralel olacak sekilde iilkemizdeki

uygulama i¢in Oneriler sunulacaktir.
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BOLUM 1

YOK EDiCi DEVRALMA KAVRAMINA
GENEL BAKIS

Bu boéliimde, oncelikle inovasyon ve rekabet arasindaki iligkiye deginilecek
akabinde “yok edici devralma” kavramina iligkin literatiirdeki yaklasimlardan
bahsedilecektir. Devaminda ise bahse konu devralma islemlerine iliskin rekabetci
endiselere ve c¢esitli rekabet otoriteleri tarafindan alinan Onlemlere yer

verilecektir.
1.1. INOVASYON VE REKABET ILIiSKIiSi

Ekonomik biiyiime igin itici bir gii¢ olarak kabul edilen (Romer 1990, 72;
Holmstrom vd. 2019, 1) ve birgok tesebbiisiin stratejisinde temel rol oynayan
(OECD 2018, 5) inovasyonun kesin bir tanimi olmamakla birlikte, Rekabet
Terimleri Sozligi (2019,99)’ndeki tanimiyla inovasyon, bilimsel arastirmadan
icada, gelistirmeye ve ticarilestirmeye kadar yeni bir iiriin veya iiretim siireci
yaratmaktaki tim faaliyetleri kapsamaktadir. Schumpeter (1934, 64-66) ise
inovasyonu yeni veya mevcut bilgi, kaynak, ekipman ve diger faktorlerin yeni
kombinasyonlar1 olarak tanimlamis ve inovasyonun bulustan ayirt edilmesi
gerektigine dikkat cekmistir.

Tesebbiisler acisindan  siirdiiriilebilir  bir  biiyiime kaynagi olarak
degerlendirilebilen inovasyonun rekabet agisindan 6nemi yadsinamaz niteliktedir.
Rekabetin inovasyon tizerindeki etkisi Schumpeter’e (1942) kadar uzanan, Arrow
(1962) ve diger bir¢ok bilim insani ile devam eden pek ¢ok g¢aligmaya konu
olmustur (Vives 2008, 420). So6z konusu calismalarda rekabet ve inovasyon
arasindaki iligkinin genellikle basit ve tek yonlii bir etkilesimden ibaret olmadig,
aksine pek ¢ok alanda birbirini besleyen kavramlar oldugu neticesine ulagilmistir.
Mezkir caligmalar inovasyonun rekabet iizerindeki etkisinin pazarin belirli

ozelliklerine bagl oldugu sonucunu ortaya koymaktadir (OECD 2018, 5).
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Esasinda, inovasyon ve rekabet arasindaki iligkiyi ortaya koyma amaci giiden
caligmalar® genellikle tesebbiislerin inovasyon giidiilerini inceleyen iki ana akima
dayandirilmaktadir. Schumpeter, tesebbiisleri inovasyon yapmaya iten temel
motivasyonun, rakiplerden daha {istiin bir {iriin sunmaktan kaynaklanan (gegici)
pazar giicii® ve bu yolla elde edilen karlar oldugunu savunmaktadir. Bu goriisiin
temel varsayimi, tekelci piyasa yapilarinin inovatif faaliyetlerde bulunmak igin
giiclii tegvikler sagladig1 hususudur. Bunun nedeni, baska bir tesebbiis tarafindan
pazarin domine edilebilme ihtimalinin bir monopoliin pazardaki varligin1 siirekli
olarak tehdit etmesidir (Uygur 2019, 126). Ozetle, Schumpeter (1942, 91)
monopollerin  rekabet¢i  piyasalardaki tesebbiislere gore daha inovatif
olabileceklerini savunmaktadir. Buna karsin, Arrow tarafindan ileri siiriilen
goriise gore, yerini alma etkisi (replacement effect’) nedeniyle bir tekelci, tam
rekabet piyasasindaki bir tesebbiise gore, maliyet diistiriicti yenilikler sunmak i¢in
daha diisiik bir giidiiye sahiptir (Arrow, 1962, 619). Bu baglamda, Arrow temel
olarak, bir tekelcinin inovatif faaliyet gergeklestirdiginde kendini degistirdigi igin,
yerlesik tesebbiisiin yerini almayi amaglayan rekabetgi bir firmaya kiyasla
inovasyon yapmak i¢in daha az tesvike sahip oldugunu savunmaktadir (Uygur
2019, 126). Ezciimle, bir tesebbiisiin rekabetin tesvikiyle inovasyon yapma
giidiisiine sahip olacagi, buradan hareketle rekabet¢i diizeyin iizerinde fiyat
uygulayabilen tekel konumundaki tesebbiislerin, riskli inovasyon ¢abalarina
girismek yerine anilan fiyat diizeyini koruyacaklar1 iddia edilmektedir (OECD
2018, 6). Bunun nedeni, bir tekelci i¢in inovasyonla elde edilecek kardaki artisin,
rekabetle karsi karsiya olan bir firmanin karindan daha kiiglik olmasidir (Deller
vd. 2021, 12). Ozetle, Schumpeter bir tekelin rekabetci piyasadaki tesebbiislere
gore daha inovatif olabilecegini savunurken Arrow, bir tekelin rekabetgi
piyasadaki bir tesebbiise gore, maliyet disiiriicii yenilikler sunmak igin daha

4 Rekabet ile inovasyon arasindaki iliski iizerine yapilan kapsamli tartismalar i¢in bkz. Shapiro
(2012) ve Jullien ve Lefouili (2018).

5 Schumpeter'e gore (2003, 81-86); yaratici yikim dalgasi (the wave of creative destruction),
ekonomik yapry1 araliksiz olarak devrimden gegiren, siirekli olarak eskiyi imha ederken yeniyi
yaratan endiistriyel mutasyon siirecini tarif etmektedir. Bir baska deyisle, ilgili pazarda yerlesik
hakim durumdaki tesebbiisleri anilan pazari ele gecirmekle tehdit eden yenilikci faaliyet
patlamalaridir.

®  Yerini alma etkisinin ana fikri, bir tekelcinin, mevcut durumdaki finansal ¢ikarlar1 nedeniyle,
rekabetci bir firmadan daha az yenilik yapma tesvikine sahip olmasidir. Arrow'un belirttigi gibi
(1962, 620): "icat oncesi tekel giicii, daha fazla inovasyon icin giiglii bir caydiricidir".
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diisiik bir giidiiye sahip oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte, daha yakin
tarihli calismalarda (Chen ve Schwartz 2013), modelleme ¢ergevesi degistirilerek
Arrow'un rekabet ile inovasyon arasindaki iliskiyi ele aldig1 ¢calismalarda ulastigi
neticenin tam tersinin de vuku bulabilecegi fikri ortaya atilmistir. Mezkir
calismada, Arrow'un yeni silire¢/yontem inovasyonuna (process innovation)
iliskin sonucunun aksine, siddetli olmayan iiriin inovasyonlarina’ (nondrastic
product innovations) yatirim yapma giidiistiniin, bir tekel (secure monopoist) igin,
yenilik¢i tesebbiisiin eski teknoloji iirlinlerinden rekabetle karst karsiya kalacagi
alternatif piyasa yapilarina gore daha yiiksek olabilecegi gdsterilmistir.

Bir piyasada, bir {iriin veya hizmetin alim ve satim karari asamasinda
tiiketiciler ve tesebbiisler nezdinde dikkate alinan ana parametre fiyat olmakla
birlikte inovasyon, kalite, cesitlilik ve gizlilik gibi fiyat dis1 parametreler de bu
kararlarda énemli rol oynamaktadir® (OECD 2018, 2; Whish ve Bailey 2018, 818;
Albaek 2013, 68). Devralmalarin inovasyon gilidiisli {izerindeki etkisi, dijital
pazarlarin yan sira geleneksel pazarlar i¢in bile tartismal1 bir konu olmaya devam
etmekte ve rekabet otoritelerinin giindemini siklikla mesgul etmektedir (Lorenzo
ve Watson 2019, 1). Bununla birlikte, kiiresel rekabet ortaminda birgok biiyiik
tesebbiis tarafindan bir inovasyon ve dinamizm kaynagi olarak goriilen yeni
girisimlerin (Pires-Alves vd. 2019, 5) devralinmasi islemlerinin de rekabet
otoritelerince ilgili pazarlardaki inovasyon rekabetine etkileri bakimindan
degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla fiyat disi rekabet unsurlarindan
biri olarak kabul edilen ve inovasyon agisindan 6nem arz eden yok edici devralma
islemlerine iligskin literatlirdeki calismalara ve s6z konusu islemlere yonelik
rekabetci endigelere yer verilecektir.

1.2. YOK EDiCi DEVRALMA iSLEMLERINE GENEL BAKIS

Devralmalarin kontrolii geleneksel olarak fiyat etkilerine odaklanmakta
(Bryan ve Hovenkamp 2019, 16) iken, Avrupa Birligi Komisyonu
(Komisyon)'nun yakin tarihli Dow/DuPonf’ Kkarariyla da gorildigii iizere

Inovasyon siddetli degilse (yeni tekel fiyati eski marjinal maliyeti astyorsa), yenilik yapan bir

tekel, yenilik sonrast eski teknoloji iiriinlerinin iireticisi olan rakip tesebbiislerden kaynakli

rekabetle karsi karsiya kalan bir inovatif tesebbiisten daha yiiksek bir kar elde edecektir (Chen

ve Schwartz 2013, 513).

8 Kurulun bu yéndeki kararlar igin bkz. 01.07.2021 tarihli ve 21-33/430-215 sayili Adese/Migros
ve 04.05.2021 tarihli ve 21-25/307-140 sayil1 CarrefourSA/Migros kararlart.

®  COMP/M.7932 Dow/DuPont (2017).
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Komisyon devralma islemlerinin inovasyon lzerindeki etkisiyle giderek daha
fazla ilgilenmektedir. 2018 yilinda yayimlanan Cunningham, Ma ve Ederer’in
“Killer Acquisitions” isimli ¢alismasi (2018, 1) da bu konuya daha fazla dikkat
¢ekmistir. Anilan ¢calismada “killer acquisition” kavrami, “yerlesik bir tesebbiisiin
inovatif calismalart bulunan bir hedef tesebbiisii devralabilecegi ve gelecekteki
rekabeti engellemek icin hedef tesebbiisiin inovatif ¢alismalarimin gelisimini
sonlandrabilecegi bir senaryo” olarak tanimlanmistir. Bahse konu tanim, yakin
zamanda, OECD ve AB dahil olmak {izere bir¢ok ulusal ve uluslararasi kurulug
ve Onde gelen finans ve ekonomi dergileri tarafindan da benimsenmistir (Crémer
vd. 2019; Gautier ve Lamesch 2021, 4; Letina vd. 2020).

Yok edici devralmalarin yogun olarak gerceklestigi ila¢c endiistrisine
odaklanan arastirmalar, ilgili pazardaki yerlesik tesebbiislerin gelismekte olan ve
inovatif ¢calismalar1 bulunan tesebbiisleri devralma egiliminde oldugunu, devralan
tesebbiis tarafindan devralinan iiriiniin veya inovatif ¢alismanin ihmal edildigini
ve bu yolla inovatif gelismelerin sekteye ugratildigini ortaya koymustur.
Cunningham, Ma ve Ederer tarafindan 2021 yilinda yapilan ¢alismada'®, ABD'de
ilag endiistrisindeki devralma islemleri incelenmis ve yok edici devralmalar
hakkinda teorik bir gerceve sunulmustur. Anilan ¢alisma kapsaminda yapilan
analizler 1s1g8inda en ihtiyath yaklasim baz alindiginda dahi ilgili dénemde
incelenen devralma iglemlerinin %5,3-%7,4'linlin yok edici devralma islemi
oldugu, pazarda rekabet sorunu yaratabilecek s6z konusu yogunlagsma iglemlerinin
bildirim esiklerinin altinda kaldig1 gerekcesiyle incelenemedigi, bu sebeple
devralan tesebbiislerin herhangi bir rekabet incelemesine tabi tutulmaksizin kendi
iirlin portfoyiiyle Ortiisen bir ilag gelistiren inovatif bir hedef tesebbiisii devraldigi
tespitleri yapilmistir.

Yeni bir ilacin gelistirilmesine yonelik Ar-Ge faaliyetleri ve ilacin piyasaya
siiriilmesi zaman alic1 ve ¢ok maliyetli olup bir¢ok belirsizlikler igermektedir. Bu
duruma devralan tesebbiis nazarindan bakildiginda mevcut {iriin portfoyiiniin
satiglarin1 yavas yavas bitirme potansiyeline sahip olan ve benzer patent
portfdyiine sahip rakip ilaclarm gelistirilmesini durdurma amaci, bu devralmalari

gergeklestirmek icin giiclii bir tesvik olusturmaktadir (Cunningham vd. 2021, 4;

102018 yilinda yapilan ¢aligma 2021 yilinda genisletilip yayimlanmustir.
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Holmstrom vd. 2019, 8). Bu tiir devralma iglemleri yeni ilaglarin/tedavilerin

gelistirilmesi siirecindeki rekabeti azaltmaktadir.

Cunningham vd. (2021, 20-26) tarafindan yapilan ¢aligmada ise, 1989'dan
2010 yilina kadar 4.637 ilag firmasinin 16.015 ilag gelistirme projesi arastiriimig
olup bunlarin %?24'niin proje gelistirme evresinin ortasinda devralindigi
goriilmiistiir. Calismada ayrica, Ortiisen {rlinlere sahip olan ve olmayan
tesebbiisler tarafindan satin alinan projeler arasindaki karsilagtirmalar da mercek
altina almmugtir. Calismanin temel hipotezlerinden biri, devralma islemi
sonrasinda Ortlisen projelerin siirekli bir sekilde gelistirilmesi olasiliginin,
ortlisgmeyen projelere kiyasla daha diigsiik olmasidir. Nitekim s6z konusu
caligmada, oOrtlisen ilaglarin Ortiismeyen ilaglara kiyasla, bir devralma islemi
sonrasinda Ar-Ge c¢alismalarini devam ettirme olasiligini %23,4 oraninda azalttig1
kesfedilerek hipotez dogrulanmaktadir. flaveten mezkir ¢aligmada, devralma
islemi sonrasinda Ar-Ge calismalarmin durdurulmasi olasiliginin, pazardaki
rekabetin diisiik seviyede oldugu veya yerlesik tesebbiisiin ilaci tizerindeki
patentinin uzun bir siire boyunca gegerli oldugu durumlarda!! arttigi tespit
edilmistir.  Bu durum, ila¢ sektoriindeki inovasyon rekabetini olumsuz
etkilemekte, yeni ilaglarin/tedavilerin kesfine ve gelisimine yonelik rekabeti
azaltmaktadir.

Ikame ve yeni iiriinler gelistirip pazarlari bozmak suretiyle pazardaki
rekabet¢i dengeye katki sunmak yerine pazarda oOrtiisen jenerik ilaglari iireten
inovatif tesebbiislerin pazarda gii¢lii konuma sahip yerlesik tesebbiisler tarafindan
devralinmasi, tiiketici refahin1 olumsuz yonde etkileyecektir (Holmstrom vd.
2019, 9). Nitekim Cunningham, Ma ve Ederer (2021) tarafindan yapilan
caligmada yok edici devralmalarin varligina dair kuvvetli bulgular elde edilmis ve
bu devralmalarin inovatif kapasitenin potansiyel kaybina (potential loss of
innovative capacity) sebebiyet verdigi ortaya koyulmustur (Kollage ve Sievers
2021, 18). Kanimizca, yok edici devralmalarin fiyat rekabetinde azalmaya ve daha

diisiik iirtin gelistirme hizina yol agmasi nedeniyle bu devralmalar tiiketici refahi

1 Tlag sektoriindeki patent korumasi ilacin gelistirilmesinin uzun ve maliyetli bir siire¢ olmasi ve

ilac1 gelistiren tesebbiisiin daha sonra yapacagi Ar-Ge ¢alismalarinin finansmanini saglayacak
olmas1 nedeniyle fikri miilkiyet hakkinin 6nemli bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Tim bu
hususlar, patent korumasi altindaki ilacin yiiksek fiyatlardan satilmasina ve halkin s6z konusu
ilaglara erisiminin kisitlanmasina neden olmaktadir (Seger ve Sar 2019, 275).
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iizerinde olumsuz bir etkiye ve gelecekte piyasaya sunulmasi muhtemel

urinlerden mahrum kalinmasina neden olmaktadir.

flag endiistrisine 6zgii arastirmalarda elde edilen bulgularin diger sektorler
bakimmdan da gegerli olup olmadigi hususu tartisilmasi gereken bir diger
konudur. Ilaclarin gelistirilmesi asamasinda karsilasilan nispeten diisiik rekabet
seviyesi, piyasaya siiriilebilmeleri i¢in diizenleyici makam onay1 gerekliligi ve
giiclii patent korumasinin varligi gibi sektore 6zgli Gzellikler bu tartigmayi
glindeme getirmektedir (Holmstrom vd. 2019).

Yok edici devralma islemleri esasinda inovasyonun 6nem kazandigi tim
pazarlarda gerceklesebilmektedir. Bu kapsamda, s6z konusu devralmalarin ilag
sektorlinlin yani sira biyoteknoloji ve teknoloji alanlarinda da goézlemlendigi
gortlmektedir (OECD 2020b, 13). Benzer sekilde, fintek (financial technologies)
alaninin inovasyon agirlikli yapisi sebebiyle fintek sektoriinde de yok edici
devralmalara rastlanabilecektir (Rekabet Kurumu 2021, 39).

“Killer acquisitions” kavrami esasinda ilk olarak Carlin, Finch ve Ford
(2007)’un galismasinda kullanilmis ancak giincel anlamindan farkli bir anlam'?
ifade eder sekilde kullanilmistir. Glintimiizdeki anlamu ile ise yok edici devralma
kavrami ilk olarak Cunningham vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada
tanimlanmig, s6z konusu devralmalarin teorisi gelistirilmis ve ampirik
arastirmalara dayali olarak somutlastirilmis olsa da daha once farkli kavramlar
altinda da bahse konu olmustur (Kollage 2021, 20). Ilk olarak, The Economist’in
2016 tarihli bir makalesinde'?, gelecekteki bir rakibi ortadan kaldirmak amaciyla
yeni girisimlerin devralinmasin1 tamimlamak i¢in “shoot-out acquisitions”
(dislayict devralmalar) ifadesi kullamlmistir. Tkinci olarak, benzer bir sekilde,
Alman Ekonomik Isler ve Enerji Bakanhgi (German Ministry for Economic
Affairs and Energy) adina hazirlanan bir raporda, teknoloji devlerinin kendilerine
gelecekte rekabetci bir tehdit olusturma ihtimali bulunan inovatif yeni girisimleri
devralarak etkisiz hale getirebilecegi belirtilmistir (Holmstrom vd. 2019, 2;
Schweitzer vd. 2018, 122).

Calismada (Carlin vd. 2007), “killer acquisitions” ifadesi “devralan tegebbiisiin devralma iglemi
neticesinde varligimin devamini tehdit edecek biiyiikliikte deger kaybina ugradigi devralma
islemleri” olarak belirtilmistir.
https://www.economist.com/leaders/2016/05/26/nostrums-for-rostrums, Erisim tarihi: 12
Temmuz 2022.
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The Economist'in 2018 tarihli bir baska makalesinde ise', teknoloji
tesebbiislerinin kendi pazar bdlgelerini giivence altina almak i¢in yeni kurulan
rakip tesebbiisleri ele gecirmeye, sindirmeye veya ortadan kaldirmaya calistigi bir
oliim bolgesi'® (kill zone) fikri ele alinmaktadir. Adi gecen makalede, 6liim bolgesi
stratejisinin (kill zone strategy) Ornekleri arasinda yeni girisimlerle ortaklik
kurmanin, yeni girisimleri devralmanin veya rakiplerin hisse senedi fiyatini
diisirmek i¢in ayni faaliyet alaninda planli bir pazar girisinden agikca
bahsedilebilecegi belirtilmektedir.

Oliim bélgesi, hakim durumda bulunan yerlesik tesebbiisiin; (i) bir platform
isleticisi olarak elde ettigi bilgileri platformunda en iyi performansi gosteren
iirlinleri kopyalayabilmesine ve bu iiriinlerin diisiik maliyetli kopyalarini tekrar
iiretmesine ve (ii) tiiketicileri orijinal liriinden uzaklastirabilmesine imkan veren
iirtin alan1 olarak da tanimlanmistir (OECD 2020b, 27). Bu kapsamda, biiylik
teknoloji sirketlerinin kendi ekosistemlerinde 6nemli biiytikliikte ve kapsamda
veri toplayabilmesi (Tokgdz 2021, 101) nedeniyle iiriiniin kendi kopyasi ile
orijinal iiriin arasindaki rekabeti engellemek i¢in elinde bulundurdugu pazar
giiclinii kullanabilme yetenegi endise kaynagi olabilmektedir (OECD 2020b, 27).

Mevcut yok edici devralma modelinin tanimina dahil olan devralmalar
asagida yer verildigi gibi ¢esitlendirilmis kavramlar altinda da irdelenmektedir.
[lk olarak, savunma amach devralmalar (defensive acquisitions) ve saldiri amagh
devralmalar (offensive acquisitions) seklinde ikili bir ayrim yapilabilecektir.
Savunma amagli devralmalar, potansiyel rakipleri etkisiz hale getirerek pazardaki
konumun muhafaza edilmesi amaciyla gergeklestirilen devralma islemlerini;
saldir1 amagli devralmalar ise, hakim durumunu diger pazarlara genisletme hedefi
ile gergeklestirilen devralma islemlerini ifade etmektedir (Marty ve Warin 2020,
7). Ikinci olarak, ters yok edici devralma (reverse killer acquisition) kavrami ise
devralan tesebbiisiin kendi inovasyon calismalarii sona erdirip bu faaliyetlerini
hedef tesebbiisiin inovasyon c¢alismalar1 ile degistirmesi olarak tanimlanmakta
olup tiiketici refahi perspektifinden bakildiginda bu islem sonucunda yerlesik
firmanin inovasyon cabalar1 kaybolmaktadir (Caffarra vd. 2020). Son olarak,

https://www.economist.com/business/2018/06/02/american-tech-giants-are-making-life-tough-
for-startups, Erigim tarihi: 12 Temmuz 2022.

Yerlesik tesebbiislerin yasam alan1 olarak tasvir edilen 6liim bolgesinde rekabet edilebilirligin
imkansizligindan bahsedilmektedir (Tokgdz 2021, 76).
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stirduriilebilirlik faktorii ile yogunlagma kontroliinii birlikte ele alan, “green killer
acquisitions” kavrami ise hedef sirketin inovasyon faaliyetlerinin yesil teknoloji
ile ilgili oldugu yok edici devralma islemleri olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
islemlerin, yesil teknolojinin gelistirilmemesi ve kullanilmamasina yol agmasi
nedeniyle pazardaki inovasyon, tiiketici refah1 ve ¢evre iizerinde menfi sonuglar

doguracagi kabul edilmektedir (European Commission 2021, 15).

1.3. YOK EDiCi DEVRALMA iISLEMLERINE YONELIK
ENDISELER VE ALINAN ONLEMLER

Biiyime ve kalkinma agisindan onem teskil eden parametrelerden biri olan
inovasyonun giiniimiiz ekonomisindeki Oneminin yansimalarindan biri
tesebbiislerin pazarda tutunabilmelerinin ve pazar giiclerini artirabilmelerinin
onemli Olciide inovasyon kabiliyetlerine bagli olmasidir (Himmetoglu 2020, 7).
Bu bakimdan rekabetci bir piyasada mevcut {irline ikame olan yeni bir iiriin
iretmeyi veya mevcut irliini gelistirmeyi amaglayan Ar-Ge faaliyetleri gerek
faaliyet gosteren tesebbiisler gerekse s6z konusu iriiniin alicist konumundaki

tiiketiciler agisindan 6nem arz etmektedir.

Yeni girisimler yeni fikirlerin, iriinlerin, yikici inovasyonlarin'® ve
oyunbozan is modellerinin temel kaynagi olduklarindan rekabet¢i piyasalarda
hayati bir rol iistlenmektedir. Ek olarak, bu tiir tesebbiisler yogunlagmis pazarlari
etkileyebilmekte, daha az verimli yerlesik tesebbiisleri gelismeye veya pazardan
citkmaya zorlayabilmekte ve bdylece pazarlarin yapisinin olumlu yonde
degistirilmesine yardimci olabilmektedir. Ancak, yeni girisimler hem dislayici tek
tarafli davraniglara hem de piyasadaki rekabeti bozucu davranislarin yarattig:
menfi etkilere karsi hassastirlar. Bundan oOtiirii rekabet otoriteleri, bu tiir
tesebbiislerin, hakim durumdaki tesebbiisiin diglayict davranis tehdidi olmaksizin
rekabet edebilmelerini saglama motivasyonuna sahiptir (OECD 2020b, 7).

Literatiirdeki pek c¢ok calismada, yok edici devralmalarin inovasyonun
kapsamini, Olgegini ve alanimi nasil etkileyebilecegi analiz edilerek farkli
sonuclara ulasilmis ise de tartisgmanin merkezinde “inovasyon zarar teorisi”
(innovation theory of harm), bir baska deyisle yok edici devralmalarin hedef

16°1990°1 yillarda Clayton Christensen tarafindan ortaya atilan yikici inovasyon teorisi, yeni bir

pazar ve deger zinciri yaratan, sonunda mevcut bir pazar1 bozan ve bir sektordeki yerlesik
tesebbiisleri, Uirtinleri ve ittifaklar1 yerinden eden bir inovasyondur.

11
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tesebbiisiin inovatif kapasitesinin kaybina yol agtigi varsayimi yer almaktadir
(Holmstrém vd. 2019, 1).

Bunun yaninda yok edici devralmalarin gerceklesme olasiliginin yeni
girisimlerin inovatif faaliyetlerini gerceklestirmeye yonelik giidiilerini nasil
degistirdigine iliskin birgok hipotez bulunmaktadir. Kurulan hipotezlerden en
dikkat cekici olanlardan biri yeni girisimlerin yogun bir sekilde devralindig
pazarlarda yeni girisimlerin inovatif faaliyetlerini, kendilerini devralma olasilig
en yiiksek olan teknoloji devlerinin ihtiyaclarina gore uyarladigi ve diger inovatif
faaliyetlerini ihmal ederek belirli teknolojileri gelistirmekten mahrum kaldigi
yoniindeki hipotezdir (Bryan ve Hovenkamp 2020). Boylesi bir senaryonun
tesebbiislerin yikici inovasyon potansiyelini azaltmasina sebebiyet vermesi
muhtemeldir (Kumaraswamy vd. 2018). Kanimizca bu durumun, pazar liderinin
konumunu daha da giiglendirmesi ve pazardaki rekabeti olumsuz etkileyebilmesi
miimkiindiir. Zira yeni girisimler, yikici inovasyonlar ve oyunbozan ig modelleri
yaratmak yerine gii¢lii konumdaki tesebbiisler tarafindan devralinma ihtimaline
yonelik olarak faaliyetlerine yon verecek, bu yolla pazardaki inovatif ¢alismalarin
gelisimi sekteye ugratilacak ve yerlesik tesebbiise pazarda rekabet¢i baski
uygulayabilecek bir oyuncu pazardan ¢ikmis olacaktir.

Alternatif olarak, yeni devralinan bir iirtine iliskin potansiyel bir riski ortadan
kaldirmak i¢in yerlesik tesebbiis devralinan {iriine rakip bir Uriin gelistirmeye
yonelik ¢abalarini yani inovasyon giidiilerini sonlandirabilecektir (OECD 2020b,
9).

Yerlesik tesebbiisiin bdyle bir stratejiyi izlemesinin nedeni, yeni girisimin
iirlinlinii veya inovatif projesini satin alip faaliyetlerini durdurmayi, kendi tirtintine
zarar verme pahasina dahi olsa satin aldigi iiriinii gelistirmeye veya isletmeye
devam etmekten daha karli bulmasidir (Cunningham vd. 2018). Yok edici
devralma teorisine ait endiseler dogasi geregi ayni pazarda faaliyet gdsteren
tesebbiislere iliskin olup (yatay iliski) islem sonucunda {iriin gelistirmenin sona
ermesi ihtimali {izerine yogunlagmaktadir. Baglangicta, tesebbiisler tamamlayict
veya ilgisiz bir {iriin iiretiyor gibi goriinse dahi yatay diizlemde de rekabetci
endiseler viicut bulabilmektedir (OECD 2020b, 9; Yatay Kilavuz, 23).

Yok edici devralma teorisi, gelismekte olan firmalarin devralinmasi
bakimindan gegerli olan zarar teorilerinden biridir (OECD 2020b, 10). Alternatif

12
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zarar teorileri, satin alian iirliniin alt pazarlarda girdi kisitlamasina izin veren
onemli bir girdi haline gelebilecegi dikey zarar teorilerini (OECD 2019) ve satin
alman triiniin, rakipleri diglamak icin yerlesik sirketin {irlinline bagli veya
paketlenebilen bir tamamlayict iiriine doniisebilecegine iliskin konglomera
devralmalara'” yonelik zarar teorilerini (OECD 2020a) de igerebilmektedir.

Gelismekte olan potansiyel rakip zarar teorisi (nascent potential competitior
theory of harm), yok edici devralma zarar teorisindeki endiseyle yakindan
ilgilidir. Buradaki endise, elde edilen tirtiniin rakip bir {irin haline gelebilecegi ve
dolayisiyla bu {irinii kontrol etmenin -ancak {iriinii 6ldiirmemenin- rekabet
tehdidini ortadan kaldiracagidir (OECD 2020b, 10). Bu hususa o6zellikle, ilag
sektoriinde oldugu gibi taraflarin halihazirda rekabet etmedigi ancak inovasyon
ve Ar-Ge faaliyetleri neticesinde rekabet etmeye baslayabilecegi durumlar 6rnek
teskil etmektedir. Gelismekte olan tesebbiislerin devralinmasi ve rekabet
potansiyeli baglangi¢c noktasi olarak alindiginda bu teorinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir'®.

Anilan iki teori bakimindan, yok edici devralma teorisinde, sadece rekabet
degil, aym1 zamanda triiniin kendisi de ortadan kalkmaktadir. Buna karsilik,
potansiyel rekabet zarar teorisinde, iirliniin kendisi 6rnegin agresif olmayan bir

iiriin hatt1 veya bir girdi olarak varligini siirdiirebilirken, sadece potansiyel rekabet
tehdidi ortadan kalkmaktadir (OECD 2020b, 10).

Ilaveten gelismekte olan tesebbiislerin devralinmasi islemi, rekabet
bakimindan énemi oldukga belirsiz olan mal veya hizmetlere sahip tesebbiislerin
devralinmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda tesebbiis, pazara halihazirda
giris yapmamis veya pazara yeni girmis ancak heniiz yeterince olgunlasmamis
olabilmektedir. Her iki durum 6zelinde de pazarin statik analize tabii tutulmasi

17" Konglomera (¢ok pazarli) devralmalar birlesen tesebbiislerin arasindaki iliskinin ne tam
anlamiyla yatay ne de dikey (saglayici-alict iliskisi) tiirde bir iliski oldugu durumlarda
karsilagilan tiirdeki islemlerdir. Rekabet hukuku uygulamalarinda 6zellikle, birlesme taraflarinin
birbirleriyle yakindan ilgili olan pazarlarda istigal ettigi durumlarin {izerinde durulmaktadir. Bu
kapsamda, aralarinda tamamlayicilik ya da zayif ikame iliskisi olan {iriin ve hizmetleri veya ayn1
miisteri grubu tarafindan satin alinan veya tiretiminde 6nemli 6l¢lide benzer girdiler kullanilan
belli bir iiriin veya hizmet gamina dahil olan faaliyetleri kapsayan pazarlardaki birlesmeler
inceleme konusu olmaktadir (Yatay Kilavuz, 24).

18 Yatay Kilavuz, s. 24.
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yeterli olmayabilecektir. Bu belirsizlik OECD (2020b, 10) tarafindan da

deginildigi tizere" asagidaki durumlarda ortaya ¢ikabilmektedir:

e Taraflarin faaliyet gosterdigi pazarlardaki diisiikk pazar payina sahip
ortlismelerin zaman igerisinde biiyiiyebilecegi durumlar (6rnegin, rakip
bir platformun kendisini gii¢lii bir rakip haline getirecek ag etkileri i¢in
gerekli 6lgege sahip olmadigi durumlarda),

e Taraflarin faaliyet gosterdigi pazarlar bakimindan drtiismenin olmadigi
ancak potansiyel ortiismelerin bulundugu durumlar (6rnegin, gelecekte
reklamecilik yoluyla para kazanma gibi),

e Taraflarin faaliyet gosterdigi pazarlar bakimindan Grtiismenin olmadigi
ancak bu pazarlarin degismesi yoluyla gelecekteki pazarlar bakimindan
ortaya cikacak potansiyel Ortiismelerin bulundugu durumlar (Srnegin,
mevcut pazarlarin giderek birbirine baglanmast; akilli saat/akilli telefon
gibi).

Yukarida isaret edilen endiselere ilaveten devralma islemi ile asir1 veri
sahipliginin s6z konusu olmasi, bu hususun da potansiyel rekabeti azaltabilmesi
ve yogunlagma isleminin yikict inovasyon kaybina sebebiyet verebilmesi
hususlar1 da literatiirde kendine yer bulan diger rekabetci endiselerdir (Tokgoz
2021, 91-101).

Bu agamaya kadar yer verilen goriislere muhalif bazi yaklagimlar da kabul
gorebilmektedir. Nitekim Letina vd. (2020) tarafindan, yok edici devralmalarin
ilk basta yeni girisimlerin yenilik yapma giidiilerini ve girisimde bulunma
motivasyonlarini artirabilecegi, rekabet otoritelerince devralma islemlerine karst
sert bir tutumun izlenmesi durumunda yeni girisimlerin baslangictaki inovatif
caligmalarina yonelik giidiilerinin olumsuz etkilenebilecegi savunulmaktadir.

Detayli bir sekilde yer verilen rekabet endiselerin ve muhalif yaklasimlarin
yani sira yok edici devralma sinifinda kabul edilebilecek yogunlagma islemlerinin
islem degerlerinin diisiik olmas1 sebebiyle rekabet otoritelerine bildirim
yikiimliiligiine tabi olmamasi en Onemli sorunlarin basinda gelmektedir.
Teknoloji temelli pazarlarda faaliyet gosteren tesebbiisler son yillarda, cogunlukla
rekabet otoritelerin miidahalesine tabi olmaksizin yenilik¢i ¢aligmalart bulunan

onemli sayida yeni girisimi devralmislardir. Furman Raporu (2019,91)’nda

19" Sz konusu hususlara 2022 yilinda giincellenen Yatay Kilavuz’da da yer verilmistir.
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GAFAM tarafindan son on yilda, kiiresel 6l¢ekte 400°den fazla devralma islemi
gerceklestirildigi  belirtilmektedir. Bu devralmalar bir yeni girisimin yasam
dongiisiiniin farkli evrelerinde meydana gelebilmektedir. Ornegin, bir iiriin
piyasaya girmeden Once (Cunningham vd. 2018; Jones vd. 2019, 1126) veya
dijital pazarlarda gergeklesen bircok devralma isleminde oldugu gibi {iriin
piyasadayken ancak olgunluk asamasina ulagsmaya baslamadiginda meydana
gelebilmektedir (OECD 2020b, 11). Nitekim Amazon, Facebook ve Google
tarafindan gergeklestirilen devralma islemlerinin dikkat ¢eken bir 6zelligi de
devralinan tesebbiislerin ¢cok genc yasta olmasidir. Devralma islemi sirasinda, s6z
konusu {i¢ tesebbiis tarafindan devralinan tesebbiislerin yaklasik %601 dort
yasinda veya daha genctir. Daha spesifik olarak agiklamak gerekirse, devralinan
tesebbiislerin medyan yas1 Amazon i¢in 6,5, Facebook i¢in 2,5 ve Google icin ise
4 yildir (Argentesi vd. 2020, 102).

Lear Raporu (2019, 11)’nda, dijital pazarlarda Birlesik Krallik Rekabet
Otoritesi (CMA/Competition and Market Authority) tarafindan izin verilen
islemlere iligkin olarak, islem sonras1 degerlendirmelere (ex-post assessment) yer
verilmigtir. Raporda, Google, Amazon ve Facebook'un 2008 ile 2018 arasinda
toplam 299 devralma islemi gergeklestirdigi belirtilmistir. Bu bakimdan, CMA
tarafindan dijital pazarlarda ge¢miste kosullu olarak izin verilen devralma
islemlerine yonelik bir inceleme baslatilmistir. Bu devralma islemlerinin ¢ok azi
CMA tarafindan birinci asamada incelenmis daha da azi ayrintili incelemeye tabi
tutulmustur. Bu durum Komisyon agisindan da farklilik arz etmemekte olup s6z
konusu devralma islemlerinin ¢ok az bir kismi Komisyon incelemesine tabi
tutulmustur (OECD 2020b, 14). Lear Raporu sonrasinda CMA Birlesme Rehberi
(CMA Merger Assessment Guidelines) glincellenmistir. Bu kapsamda, adi gegen
rehberde  birlesen taraflar  ilizerindeki  rekabet¢ci  baskinin  giiciinii
degerlendirebilmek adina geleneksel pazar tanmiminin Oneminin azaldigi
goriilmektedir.  Ilaveten,  rehberde  gelecekteki  rekabet  kaybmin
degerlendirilmesine iliskin boliim, CMA’nin dinamik pazarlarda gerceklesen
devralma islemlerine ve yok edici devralma islemlerine yonelik miidahaleci
tavrin1 ortaya koymaktadir. Buna ek olarak rehberde i¢ dokiimanlarin ve

degerlemelerin kilit delil olarak degerlendirilebilecegi vurgulanmaktadir. Mezkr
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rehber Ozellikle dinamik pazarlarda CMA’nin emsal otoritelerden daha
miidahaleci bir durus sergiledigini gostermektedir (Batchelor vd. 2021, 1-4).

Biiyiik teknoloji sirketleri tarafindan gergeklestirilen devralma islemlerinin
tekrar gozden gecirilmesi akimma ABD de katilmistir. Bu kapsamda, ABD’de
yogunlasma islemlerini incelemekle yiikiimli otorite konumunda bulunan FTC
(Federal Trade Commission) tarafindan Subat 2020’de son yillarda ¢ok sayida
devralma islemi gergeklestirmis olan ve GAFAM olarak nitelendirilen bes
teknoloji devine Hart-Scott-Rodino (HSR) Yasasi uyarinca 1 Ocak 2010 ile 31
Aralik 2019 tarihleri arasinda bildirilmemis olan devralma islemlerine yonelik
bilgi talep yazis1 gonderilmistir?®. FTC tarafindan hazirlanan bilgi talebi yazilar
devralma egilimlerini ve sdzlesme kosullarini incelemek de dahil olmak iizere,
bliyiik teknoloji firmalarinin satin alma faaliyetlerine iliskin anlayigin
derinlestirilmesi amacina hizmet etmesi saikiyle hazirlanmistir (FTC 2021).
Ilaveten, FTC tarafindan 2022 yilinda kamu kurumlari, ekonomistler, avukatlar,
akademisyenler ve sendikalar gibi kuruluslardan, rekabet otoritelerinin devralma
islemleri ile ilgili antitrost yasalarinin uygulanmasini nasil modernize edebilecegi,
potansiyel rekabet ve yeni olusan rekabet (nascent competition) kavramlari
cercevesinde, rekabet otoritelerinin gelismekte olan rakibin 6nemli bir rakip
haline gelip gelemeyecegini nasil degerlendirebileceklerine ve bir devralma
isleminin rekabet¢i etkilerinin olumsuz olabilecegine ydnelik hangi olasiligin
yeterli sayilmasi gerektigi konusunda goriis talep edilmistir*’. FTC’ye ek olarak
ABD Adalet Bakanliginin Antitrost Birimi de diinya c¢apindaki diger rekabet
otoriteleri tarafindan alinan 6nlemler ile paralel olacak sekilde biiyiik teknoloji
sirketlerinin devralma islemlerinin sayisiyla ilgili endiselerini dile getirmistir®*.

Birlesik Krallik ve ABD’de yasanan gelismelere paralel olarak, AB
Parlamentosunda ve Avrupa Konseyinde gegici olarak kabul edilen®® Dijital
Piyasalar Yasasi’'nda (Digital Markets Act), gegit bekgisi (gatekeeper) olarak

nitelendirilen tesebbiislere -AB’de birlesme ve devralma rejimini diizenleyen

20 https://www.ftc.gov/news-events/press-releases/2020/02/ftc-examine-past-acquisitions-large-

technology-companies, Erisim tarihi: 12 Temmuz 2022.
21 https://www.regulations.gov/document/FTC-2022-0003-0001, Erigim tarihi: 12 Temmuz 2022.
22 https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-reviewing-practices-market-leading-online-
platforms, Erigim tarihi: 12 Temmuz 2022.
DMA’nin kamuya acik ve en son gegici versiyonu i¢in Bkz. https://www.consilium.europa.eu
/media/56086/st08722-xx22.pdf, Erisim Tarihi:12.07.2022.
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139/2004 No’lu Teblig’ ile belirlenen esiklere bakilmaksizin- birlesen varliklarin
veya hedef tesebbiisiin, temel platform hizmetleri veya dijital sektdrdeki diger
hizmetleri sagladigi ya da veri toplanmasina imkén taniyan bir alanda faaliyet
gosterdigi durumlarda, anlagsma imzalanmadan ve uygulanmadan 6nce s6z konusu
islem hakkinda Komisyonu bilgilendirme yiikiimliiliigii getirilmistir®.

Buna ilaveten, 13.07.2022 tarihinde Genel Mahkeme (EU General Court)
Komisyona yok edici devralma iglemleri ile daha etkin bir miicadele edebilme
imkan1 taniyan mihenk tasi niteliginde bir karar almistir. 2020 yilinda
biyoteknoloji alaninda faaliyet gdsteren Illumina’nin aymi sektorde faaliyette
bulunan Grail’i devralmasi isleminde islem taraflarinin cirolar1 hem Komisyonun
hem de liye llkelerin bildirim esiklerinin altinda kalmaktadir. Buna karsin
Komisyon tarafindan, Komisyon Birlesme Yonetmeligi (EC Merger
Regulation) nin 22. maddesi®® uyarinca iiye iilkelere s6z konusu islemin yok edici
devralma niteligi tasiyabilecegi gerekgesi ile Komisyona sevk edilmesi ¢agrisinda
bulunulmustur. Akabinde bir¢ok iiye iilke islemin Komisyon Birlesme
Yonetmeligi’nin 22. madde kapsaminda incelenmesi i¢in Komisyona sevk
etmistir (Fulgencio 2021, 33-34). Taraflar Komisyonun s6z konusu kararini
yargiya tasimig ve Genel Mahkeme, Komisyonun devralma isleminin ulusal
bildirim esiginin altinda kaldigr durumlarda {iye devletlerden gelen bagvurular
kabul etme yaklasimini degistirme yoniindeki davranisini hukuka uygun
bulmustur?’. Komisyonun s6z konusu yaklasimi her ne kadar bildirim esiginin
altinda kalan devralma islemlerinde islem taraflar1 i¢in bir belirsizlige yol a¢sa da
Komisyonun yok edici devralma niteligi arz edebilecek devralma iglemlerini esik
alti kalmasi durumunda da siki bir sekilde denetleyecegi yoniinde tutumunu
gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

24 Regulation (EC) No 139/2004.

25 https://www.consilium.europa.eu/media/56086/st08722-xx22.pdf, Article 14/1, Erisim Tarihi:
12.07.2022

Komisyon Birlesme Yo6netmeligi’nin 22. maddesi

“Bir veya daha fazla iiye devlet, birinci madde baglaminda bir topluluk boyutuna sahip olmayan,
ancak liye devletler arasindaki ticareti etkileyen ve talepte bulunan iiye devletin veya iiye
devletlerin sinirlart igindeki rekabeti dnemli Ol¢iide etkileme tehdidinde bulunan, {igiincii
maddede tanimlandig1 sekilde herhangi bir yogunlasmanin incelenmesini Komisyon'dan talep
edebilir.” hitkmiinii haizdir.

27 Case T-227/21, Illumina/Grail (2022).

26
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Bu dogrultuda son doénemde rekabet otoriteleri tarafindan yok edici
devralmalara iligskin dile getirilen endiselerin basinda dijital pazarlarda biiyiik
platformlar tarafindan yeni girisimlerin devralinmasi iglemlerinin rekabet
otoritelerine bildirim yilikimliiligiine tabi olmamasi ve bu nedenle rekabet
otoriteleri tarafindan s6z konusu devralma islemlerinin incelenememesi ihtimali
gelmektedir. Kiiciik devralmalar yoluyla yerlesik tesebbiislerin pazar payimin
kademeli olarak artmasi rekabet otoritelerinin bu islemlere daha fazla Gnem
atfetmesine neden olmaktadir. Baslangicta, genellikle ilgili pazarda Onem
atfedilebilecek bir diizeyde pazar pay1 ve cirosu bulunmayan bu tesebbiisler yikici
inovasyonlarin ve oyunbozan is modellerinin temel kaynagi olduklarindan
(OECD 2020b, 7), gelecekte ilgili pazarda yerlesik tesebbiis karsisinda 6nemli bir
oyuncu haline gelebilmektedir. Bu bakimdan, yerlesik tesebbiislerin bahse konu
devralma islemlerinin rekabet otoritelerine bildirim yiikiimliiliigiine tabi olmasi
ve ilgili islemlerin rekabet otoritelerince detayli bir analize tabi tutulmasinin nem
arz ettigi bircok rekabet otoritesi tarafindan kabul edilmekte ve gerekli 6nlemlerin
almmasi i¢in ¢esitli adimlar atilmaktadir.
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BOLUM 2

YOK EDiCi DEVRALMA NITELIGi
TASIYABILECEK iISLEMLERIN REKABETE
ETKIiLERININ DEGERLENDIRILMESI

Rekabet otoriteleri, devralma iglemlerini -6zellikle de yok edici bir devralma
siiphesi uyandiran islemleri- degerlendirirken ileriye doniik bir bakis agist
gelistirmelidir (Parker vd. 2021, 25). Bu islemlerin rekabet otoritelerince detayli
bir sekilde analizi, tiiketici refahi lizerinde olumsuz bir etkiye ve gelecekte
piyasaya sunulmasi muhtemel triinlerin yokluguna sebep olmamasi bakimindan
Oonem arz etmektedir. Yok edici devralma olarak nitelendirilebilecek iglemlerin
rekabet otoritelerince incelenmesindeki en temel sorun ise s6z konusu
incelemelerin ilgili pazardaki etkin potansiyel rekabeti (effective potential
competition) énemli 6l¢iide engelleyebilecek olmalaridir (Holmstrom vd. 2019,
16). Bu nedenle s6z konusu islemlerde hem ilgili pazarlarin belirlenmesi hem de
rekabet analizi, geleneksel pazarlar icin yapilandan daha zorlu siiregleri ihtiva
etmekte ve islemin rekabete etkilerine odaklanan “esasa iligkin test”in
(substantive test) isletilmesi safhasi dinamik bir karsiolgusal analiz?®
gerektirmektedir. Varsayimsal bir durumu varsayimsal bir durumla karsilagtirma
sorunu, pazar tanimi, rekabetci etkiler ve etkinlikler dahil olmak {izere bir
devralma isleminin pazardaki rekabetci etkilerinin degerlendirilmesinin tiim
safhalarini etkilemektedir (Holmstrom vd. 2019, 16).

Bu cergevede boliimde, ilk olarak yok edici devralma niteligi tasiyabilecek
devralma islemlerinin degerlendirilmesine yonelik olarak yapilabilecek pazar
tanim1 tartigmalarina deginilecek akabinde ise rekabet iizerine etkilerin

degerlendirilmesinde kullanilabilecek dinamik karsiolgusal analize (dynamic

28 Geradin ve Girgenson (2011, 1) ile Arslan (2015, 1) tarafindan karsiolgusal analizler, “Sayet
(what if) ile baslayan sorular ile nedensellik iliskisinin kurulmasini saglayarak; gerceklesmis
yahut ger¢eklesmesi muhtemel bir olaymn ya da davranisin etkisini, incelenen bu olaymn ya da
davranisin yoklugu esas alinarak kurgulanan alternatif (karsiolgusal) senaryolar araciligiyla
ortaya koymaktadir.” seklinde izah edilmektedir.
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counterfactual analysis) iliskin literatlirin ve kararlarin incelenmesine yer
verilecektir. Devaminda ise anilan iglemlere yonelik olarak yapilacak rekabet
karsiti etkilerin degerlendirilmesinin yani sira bu iglemlerin ortaya cikaracagi
etkinliklerin degerlendirilmesinden bahsedilecektir.

2.1. iLGILIi PAZAR ANALIZi

llgili pazar tanimi, tesebbiislerin karsi karsiya kaldigi rekabetci kisitlarin
tespitinde 6nemli rol iistlenmekte olup rekabet hukuku incelemelerinin baslangic
noktasini olugturmaktadir (Rekabet Kurumu 2019, 97). Pazar payi, pazar giicii ve
pazar kosullarina iligskin degerlendirmeler, rekabet hukuku incelemelerinde
ulagilacak neticeyi hayati diizeyde etkilemektedir.

Devralma islemlerinin rekabet otoritelerince incelenmesinde kullanilan
geleneksel pazar tanimi teknikleri dijital pazarlarin s6z konusu oldugu ve islem
taraflariin teknoloji yogunluklu pazarlarda faaliyet gosterdigi durumlarda
islerligini 6nemli 6l¢ilide yitirmektedir. Bu dogrultuda istikrar kazanmais bir pazar
tanim1 yaklasiminin bazi durumlarda saglikli bir analizin 6niinde engel teskil
edebilecegi diisliniilmektedir. Fiyat dis1 rekabet unsurlarindan biri olarak kabul
gbren inovasyonun, hem islemin fiyata ve ¢iktiya olan etkilerinin statik analizi
hem de yatirirm ve inovasyonun dinamik analiz acisindan incelemeye tabii
tutulmast  yoniindeki gereksinim yapilacak pazar analizini daha da
zorlagtirmaktadir (Katz ve Shelanski 2007, 31). Buna ek olarak, pazar tanimi
asamasinda karsilasilabilecek endiselerden bir digeri pazarin yapisinin dinamik
oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Dinamik bir pazar yapisinda ikame
edilebilirlik iligkisi gegisken ve hizla degiskenlik gdsterebilen bir yapiya sahip
olabildiginden (Baxter 1984, 717), bu hususta esnek olmayan bir yaklasimin
benimsenmesi, yanlis pozitif?® (false positive) ya da yanlis negatif** (false
negative) degerlendirmelere yol agarak pazar taniminin hatali yapilmasina
sebebiyet verebilecektir (Crémer vd. 2019, 47).

2 Tip-1 Hata (false positive): Rekabet otoritelerince rekabet karsiti olmayan bir islemin
yasaklanmasi.
30" Tip-2 Hata (false negative): Rekabet otoritelerince rekabet karsit1 olan bir isleme izin verilmesi.
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Nitekim 06nceki bolimde bahsedildigi tizere FTC tarafindan piyasa
katilimcilarindan devralma islemlerinin kontroliine yonelik olarak talep edilen

goriis yazilarinda®! ilgili pazar tanimma iligkin;

e Her bir islemde ilgili pazar taniminin gerekli olup olmadigi, hangi tiir
islemlerde ilgili pazar taniminin elzem oldugu;

e Ilgili iirlin pazarindaki értiismelere odaklanmanin daha genis rekabetci
endiselerin belirlenmesinde ne 6l¢iide basarisizliga neden oldugu;

e Islemle ortaya ¢ikmasi beklenen rekabetci zarar, ani bir fiyat artis1 riski
yerine, inovasyon kaybi, tirlin kalitesi veya cesitliligindeki degisiklikler
veya yeni giris engellerinin yaratilmasi gibi uzun vadeli veya fiyat dis1
faktorlerden kaynaklaniyorsa, ilgili pazarlarin nasil tanimlanmasi
gerektigi;

e Dinamik pazarlarda gergeklesen devralma islemlerinde sekilci bir pazar
taniminin islem sonrasinda rekabet otoritelerince pazardaki dinamik
rekabetin yok olma potansiyelinin gézden kagirilmasi ihtimalini icerip
icermedigi

gibi ¢esitli sorular yer almaktadir. Yukarida yer verilen sorulardan FTC’nin
dinamik pazarlarda gerceklesen devralma islemlerinde yapacag: ilgili pazar
taniminda esnek olmayan bir yaklagimi benimsemekten kagindigi, anilan
pazarlardaki pazar tanimimin zorluguna binaen piyasa katilimcilarindan pazar
taniminin saglikli bir analizine yonelik olarak goriis talep ettigi goriilmektedir.
Buradan hareketle, yok edici devralma niteligindeki islemlerin saglikl bir sekilde
analiz edilebilmesi a¢isindan ilgili pazarin ne sekilde tanimlanmasi gerektigi
hususunun 6nem teskil ettigi anlasilmaktadir.

Rekabet otoritelerinin, ilgili pazar tanimi ve devralan tesebbiisiin pazar
giiciiniin tespiti agsamasinda pazardaki mevcut {rinlerin ikame edilebilirligini
anlamasi gerekecektir. Devre konu iirtiniin ¢ok tarafli bir platform olmas1 halinde,
rekabet otoritelerince (i) pazarin her iki tarafinda yer alan mevcut iiriinlerin
halihazirdaki ve gelecekteki ikame edilebilirligine ve (ii) gelecekteki muhtemel
iriinlerin ikame edilebilirligine odaklanilmas1 gerekmektedir. Gelecekteki

muhtemel {rlinler arasindaki ikame edilebilirligin rekabet otoritelerince pazarin

31 https://www.regulations.gov/document/FTC-2022-0003-0001, s. 5-6, Erisim tarihi: 12 Temmuz
2022.
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her tarafinda ve satigi ger¢eklestirilen tiim triinler igin degerlendirilmesi 6nem arz
etmektedir. Baslangicta tiiketiciler icin tamamlayic1 ya da ilgisiz goriinebilecek
irlinlerin aslinda pazarin diger tarafinda -Ornegin veri veya reklam satin
alanlarin- yakin ikamesi olabilecegi rekabet otoritelerince goz Oniinde
bulundurulmalidir (OECD 2020b, 28).

Dinamik bir pazar yapis1 arz eden teknoloji sektoriinde de yok edici devralma
olarak nitelendirilebilecek islemlerin degerlendirilmesinde rekabet otoritelerince
karsilagilabilecek zorluklardan biri, yeni girisimin faaliyet gosterdigi pazar ile
yerlesik tesebbiisiin hakim olacag ilgili pazar veya pazarlar arasinda tipik bir
yatay Ortlismenin bulunmamasidir. Nitekim anilan pazarlarda yatay diizeyde tipik
bir drtligmenin bulunmamasinin bir gerekgesi olarak, yerlesik tesebbiislerle yatay
diizeyde rekabeti neredeyse imkansiz kilan giligli ag etkilerinin varhig
gosterilmektedir. Ilaveten, inovatif yeni girisimler genellikle ilgili pazarin
esiginde, bir baska deyisle iliskili ve yakin pazarlarda faaliyet gosteren nis
oyuncular (niche players on the fringe of the market) olarak gelisim
gostermektedir (Holmstrom vd. 2019, 16). Her ne kadar yerlesik tesebbiis ile
inovatif yeni girisimin faaliyetleri arasinda goriiniiste tipik bir yatay ortiisme
bulunmasa da s6z konusu tesebbiisler yakin pazarlarda faaliyet gosterdiginden
rekabetci endige gelecekteki muhtemel pazarlar bakimindan yine yatay diizeyde
olabilecektir. Bu nedenle, gelecekteki muhtemel her bir pazarin rekabetci analizi
onem arz etmektedir.

Buradan hareketle, dinamik pazarlarda gelecekteki potansiyel rakiplerin
heniiz dar tanimlanmis bir pazarda aktif olmadig1 ve inovasyonun genellikle yakin
pazarlarda gerceklestigi durumlarda ilgili pazarin nasil dogru bir sekilde
tanimlanacagi sorusu akla gelmektedir. Bu tip durumlarda, rekabet otoritelerince
yeni girisimlerin devralinmasi iglemlerinde daha genis bir pazar taniminin tercih
edilmesi durumunda, yerlesik tesebbiisiin hakim durumunu kétiiye kullanmast
niteligi arz edebilecek bir davranigsina miidahale zorlasabilecektir (Holmstrom vd.
2019, 17). Ote yandan, Schweitzer vd. (2018, 159) tarafindan yapilan calismada,
dijital pazarlarda yok edici devralma olarak nitelendirilebilecek islemlere yonelik
olarak, belirli ikame edilebilir iriinlere veya hizmetlere dayali degil, temel
ihtiyaglara dayali genis olarak tamimlanmis bir ilgili pazar tanimlanmasi

Onerilmektedir.
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S6z konusu islemlere yonelik olarak O6nem arz eden bir diger husus
halihazirda Ar-Ge hattinda olan veya piyasada ticari agidan herhangi bir faaliyeti
bulunmayan ancak gelecekte piyasada faaliyet gostermesi muhtemel olan
drlinlerin tespiti ve bu durumda yapilacak ilgili pazar analizi ve rekabetgi
degerlendirmelerdir. Bu kapsamda, Holmstrom vd. (2019, 17)’ye gore, ilgili
pazarin belirlenmesi asamasinda bir yeni girisimin finansman turlari igin
hazirlanan i¢ belgeleri/yazismalari (is planlari gibi), s6z konusu yeni girisimin ilk
faaliyet alaninin Otesindeki Dbiiylime olasiliklar1 ve genisleme planlar
degerlendirmeye yardimci olabilir ve boylece daha genis, ancak tutarl bir ilgili
pazar tanim1 yapilmasi hususunda uygulayicilara 1sik tutabilir.

Buna ek olarak, devralan tesebbiis agisindan mevcut iiriin portfoyiiniin
satiglarin1 yavag yavas bitirme potansiyeline sahip olan ve benzer patent
portfoytine sahip rakip iirtinlerin gelistirilmesini durdurma amaci, bu devralmalari
gerceklestirmek icin gii¢lii bir tegvik olusturdugundan (Cunningham vd. 2021, 4;
Holmstrom vd. 2019, 8), birlesme tarafi tesebbiislerin patent ortiismeleri de olasi
rekabetci endiselere yonelik 6nem arz etmekte olup ilgili pazar tanimi asamasinda
rekabet otoritelerince dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Bununla birlikte, Yatay Kilavuz’un “3.4. Birlesme Taraflarindan Birinin
Yeni Kurulmus Olmast” baglikli kisminin 82. paragrafinda
“... mevcut rekabete iligkin kisitlarin gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel kisitlar
yansitmakta yetersiz kalmasi nedeniyle, mevcut pazar taniminin ve pazar
paylarinin yaniltict olmasi muhtemeldir.”
ifadesi yer almaktadir. Anilan Kilavuz hitkkmiinden, yeni girisimlerin devralinmasi
islemlerinin degerlendirilmesinde esnek olmayan bir pazar tanimi yapilip bu
tanim lzerinden hesaplanan pazar paylarina goére islemin rekabetci
degerlendirmelerinin yapilmasimin yamltici olabilecegi anlasiimaktadir. Ilaveten,
OECD (2020b, 28-29) tarafindan gelismekte olan tesebbiislerin devralinmasi
durumunda pazar paylarinin yaniltici olabilecegi, bu nedenle tek tarafli etkilerin
analizi cercevesinde yer almayacagi, bu bakimdan rekabet otoritelerince pazar
paylarinin bu islemlerde incelenmesinin zarar teorisinin dogrulanmasinda veya

cliriitiilmesinde yardimci olmayacagi belirtilmektedir.

Isbu bakimdan, yok edici devralma olabilecegi diisiiniilen yeni girisimlerin

devralinmasi islemlerinde, mevcut pazar tanimlarinin yakin gelecekte ortaya
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¢ikmast muhtemel pazarlari/iiriinleri ve Ar-Ge hattinda olup heniiz
ticarilestirilmemis olan iriinleri icermemesi ihtimali, rekabet otoritelerince
islemin muhtemel rekabet kisitlarinin net bir sekilde yansitilamamasina neden
olabilecektir. Bu ¢ercevede, soz konusu islemlerin degerlendirilmesinde,
gelecekteki birlesme taraflarinin faaliyetleri bakimindan yatay ve/veya dikey
olarak ortiismesi muhtemel olan pazarlarin da rekabet otoritelerince goz oniinde
bulundurulmasi elzemdir. Her bir pazar kapsayacak sekilde degerlendirmelerin
yapilmasi, bir baska deyisle, kesin bir pazar taniminin yapilmasindan ziyade esas
olarak alternatif pazar tanimlari bakimindan zarar teorilerine odaklanilmasi
islemin saglikli bir sekilde analiz edilebilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

2.2. KARSIOLGUSAL ANALIZ

Karsiolgusal analiz, isbu ¢aligmanin 2. bdliimiiniin baslangicinda da belirtigi
lizere,

“sayet (what if) ile baslayan sorular ile nedensellik iligkisinin kurulmasini
saglayarak; gergeklesmis yahut gerceklesmesi muhtemel bir olayin ya da
davranigin etkisini, incelenen bu olayin ya da davranisin yoklugu esas alinarak
kurgulanan alternatif (karsiolgusal) senaryolar araciligiyla ortaya koymaktadir.”

seklinde izah edilmektedir (Geradin ve Girgenson 2011, 1; Arslan 2015, 1).

Gelismekte olan tesebbiislerin (nascent firms) devralinmasi islemlerine
yonelik yapilacak olan karsiolgusal analizin ¢ergevesi bazi agilardan diger
devralma iglemleri ile benzer sekildedir. Devralma iglemlerine iliskin analizlerde
karsiolgusal senaryo olusturulurken genellikle incelenen islemin halihazirda
gergceklesmemis olmasi ve bu nedenle etkisinin de bulunmamasi 6ncesi ve sonrast
yonteminin®? (before and after method) kullanilmasina neden olmaktadir (Arslan
2015, 48). Devralma isleminin her iki tarafi i¢in de ilgili karsiolgusal (relative
counterfactual) olusturmak esasa iliskin analizin ilk adim1 olmalidir. S6z konusu
analiz ile, bahse konu devralma isleminin ger¢eklesmemesi halinde vuku bulmasi
beklenen muhtemel senaryolarin dikkate alinmasi amaglamaktadir (Matricola
2020, 16).

32 Oncesi ve sonras1 yonteminde, inceleme konusu islemin ya da davranmisin gerceklesmis oldugu

zamana iliskin pazar kosullari, islemin 6ncesindeki, bir bagka deyisle islemin etkisinin hentiz
olusmadigr donemdeki ya da etkilerinin sona erdigi donemdeki pazar kosullar1 ile
kiyaslanmaktadir (Arslan 2015, 26).
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Alternatif karsiolgusallarin olasiligimi test etmek icin iktisadi ve finansal
modelleme kullanilabilecektir. Bu kapsamda yok edici devralmalar bakimimdan
(1) yeni iiriinler gelistirmek icin gerekli olan yatirim, (ii) yatirimi uygulanabilir
kilmak i¢in gerekli olan miisteri kazanimlari (faaliyetlerin azalmasi durumunda
ise miisteri kayiplar1) ve (iii) ilgili pazarda bir dayanak olusturmak ve yerlesik
tesebbiislere rekabetgi baski uygulayabilmek igin gerekli olan zaman dilimi gibi
unsurlar dikkate alinabilecektir®® . Bu cergevede asagida yok edici devralmalarda
dinamik karsiolgusal analiz yonteminden, karsiolgusal analiz kapsaminda dikkate
alinabilecek zaman diliminden ve yenilik¢i {iriinlin gelisimindeki belirsizliklere
iliskin karsiolgusal analiz yonteminden bahsedilecektir.

2.2.1. Yok Edici Devralmalarda Karsiolgusal Analiz Yontemi

Gelismekte olan tesebbiislerin devralma islemlerinin incelenmesinde rekabet
otoritelerinin karsilasabilecegi en 6nemli sorunlarin basinda, devralma isleminin
gerceklesmedigi bir senaryoda ne olacagia dair bir beklentinin olusturulmasi
gelmektedir. Karsiolgusal analiz genellikle, devralma sirasinda mevcut olan
rekabet kosullar1 (statiiko) dikkate almarak yapilmaktadir. Nitekim rekabet
otoriteleri tarafindan yayimlanan kilavuz niteligindeki birlesme rehberlerinde de
mevcut rekabet kosullarinin c¢ogu durumda devralma isleminin etkisinin
degerlendirilmesi i¢in ilgili karsiolgusal oldugu belirtilmektedir (Anderson vd.
2015, 1).

Dinamik rekabet pazarlari, pazardaki tesebbiislerin ve bu tesebbiislerin pazar
giiclerinin siklikla degistigi pazarlar olarak tanimlanmaktadir. Anilan pazarlarda
sunulan {irtin ve hizmetlerde teknolojik biitiinlesme, yenilik ve inovasyonun
oldukga etkili oldugu sdylenebilecektir** (Karagiille 2020, 26-27).

Dinamik rekabet pazarlart gibi mevcut piyasa kosullarinin degisme
olasiliginin yiiksek oldugu durumlarda, statik bir analizin benimsenmesi anlamli
olmayacaktir (Anderson vd. 2015, 1). AB Birlesme Rehberinin (EU Merger
Guidelines) 9. paragrafinda bu durum asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

“Komisyon, bir birlesmenin rekabet¢i etkilerini degerlendirirken, bildirilen
birlesmeden kaynaklanacak rekabet kosullarini, birlesme olmaksizin gegerli olacak

3 https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/dynamic-counterfactuals-and-merger-control-

the-old-the-new-and-the-uncertain/, Erigim Tarihi: 12.07.2022.
Karagiille tarafindan (2020, 26-27) yenilik “hdlihazirda bulunan bir iiriiniin yeniden tasarimi”,
inovasyon ise “yeni bir tiriiniin sunumu” olarak ifade edilmistir.
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kosullarla karsilastirir®>. Cogu durumda, birlesme sirasinda mevcut olan rekabet
kosullari, bir birlesmenin etkilerini degerlendirmek icin ilgili karsilastirmayi
(relevant comparison) olusturur. Bununla birlikte, Komisyon bazi durumlarda,
pazarda gelecekteki tahmin edilebilecek degisiklikleri dikkate alabilir®®.
Komisyon, ilgili  karsilastirmay1r  degerlendiritken,  ozellikle  birlesme

gerceklesmemigse, tesebbiislerin - muhtemel giris veya ¢ikislarini  dikkate

alabilir’”.”

Bu nedenle, gelecekteki rekabet kosullarmin degisme olasiliginin yiiksek
olduguna dair giiclii delillerin bulunmasi halinde, rekabet otoritelerinin devralma
isleminin etkilerinin belirlenmesine dayali olarak degistirilmis bir karsiolgusalin
degerlendirmesi gerekmektedir. Ilaveten, bunu yaparken, statiiko uygulanmadig
takdirde olasi karsiolgusal durumun ne olacagini yiiksek bir kesinlikle belirlemek
igin yeterli ve rekabet otoritelerini ikna edici deliller bulunmalidir. Statiikodan
farkl1 bir karsiolgusal analiz ile karsilagildigi yaygmn durumlardan bazilar
sunlardir: (i) batan firmanin®® (failing firm) mevcudiyeti, (ii) birlesen taraflardan
birinin veya tglincli bir tarafin potansiyel girisi ve (iii) alternatif bir tesebbiis
tarafindan hedef tesebbiisiin satin alinma olasilig1 (Anderson vd. 2015, 1-2).

CMA’nin yakin tarihli devralma islemlerine iligskin kararlarinda® dinamik
karsiolgusal analizin kullanildig1 goériilmektedir. Bu kararlarda, ilgili devralma
isleminin gerceklesmedigi bir senaryoda piyasanin gelecekte daha rekabetci bir
hale gelebilecegi siiphesi uyandiran islemlerde, dinamik karsiolgusal analize
(dynamic counterfactuals) olan ilginin arttig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, daha
dinamik bir yaklasimi benimseyen yogunlagsma analizinde, gelecekteki rekabetin
potansiyel kaybi dikkate alinmaktadir®.

33 Kiyasen, bildirimde bulunulmadan gergeklestirilen bir birlesme durumunda, Komisyon,

birlesmeyi, gergeklesen birlesme olmaksizin gegerli olacak rekabet kosullari 1s1§inda
degerlendirecektir.

36 Bkz. Case No. IV/IM.950 — Hoffinann La Roche/Boehringer Mannheim (1998), para. 13; Case
No. IV/M.1846 — Glaxo Wellcome/SmithKline Beecham, para. 70-72; Case No. COMP/M.2547
— Bayer/Aventis Crop Science, para. 324 ve devami.

37 Bkz. Case T-102/96, Gencor v Commission [1999] ECR 11-753, para. 247-263.

3% Batan firma Rekabet Terimleri Sozliigiinde (2019, 53) su sekilde tanimlanmaktadir: “Isi tasviye
etme olasiligi ortaya ¢ikacak sekilde siirekli zarar eden ve pazar payin kaybeden firmadir.”
Detayl: bilgi i¢in bkz. Yatay Kilavuz.

3 Bkz. CMA’nin 07.10.2019 tarih ve ME/6830/19 Karar No.lu Bottomline/Experian; 11 Aralik

2019 tarih ve ME/6836/19 Karar No.lu Amazon/Deliveroo,; 25 Mart 2021 tarih ve ME/6891/20

Karar No.lu Facebook/Giphy kararlar1 vd.

https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/dynamic-counterfactuals-and-merger-control-

the-old-the-new-and-the-uncertain/, Erigim Tarihi: 12.07.2022.
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CMA tarafindan yakin zamanda incelenen bazi devralma islemleri*!, mevcut
proje planlarinin veya hazirlik asamasindaki tirlinler/projelerin (pipeline products)
Otesinde belirli bir pazara girisi ve iiriin gelisimini yansitan dinamik karsiolgulari
icermektedir. CMA, devralma isleminin ger¢eklesmedigi senaryoda birlesen
taraflarin ve rakiplerinin makul karsiolgusal yatinm ve giris planlarm

degerlendirmistir.

CMA’nin Experian Payments Gateway’in (Experian) Bottomline tarafindan
devralinmasina yonelik olan Bottomline/Experian kararinda*’, birinci asamada
(phase 1) devralma islemi gerceklesmeden alternatif bir alicinin Experian’a
yatirim yapip yapmayacagi ve Experian’1 pazarda giiglii bir rakip haline getirip
getiremeyecegi  degerlendirilmistir*>. CMA, birinci asamanmn  sonunda,
Experian’in satis siirecine katilan alternatif bir alictnin delillerine dayanan
dinamik bir karsiolgusal analiz ile Bottomline tarafindan devralma islemi
gergeklestirilmemis olsaydi, Experian’in alternatif bir alici tarafindan satin
almmis olacagina ve pazarda daha rekabetci bir gii¢ haline gelecegine dair makul
bir olasiligin bulundugunu degerlendirmistir®*.

Nihai inceleme asamasinda (phase 1I) ise, CMA tarafindan anilan
karsiolgusal, teklif siirecleriyle ilgili i¢ dokiimanlar, iigiincii taraflarla yapilan
goriismeler ve Experian’dan satig siirecleriyle ilgili olarak talep edilen bilgiler
temelinde daha detayli incelenmis, alternatif alicilar bakimindan satis siireci tek
tek degerlendirilmis ve Experian’in Bottomline tarafindan satin alinmadig: bir
senaryoda hangi aliciya satisinin gerceklestirilecegi tespit edilmistir®. Ilaveten,
alternatif alicinin Experian’1 satin alma gerekgesi ve Experian’a iligkin yatirim
stratejisi, diger bir ifadeyle alternatif alicinin Experian’in faaliyetlerine iliskin ne
tir planlart oldugu temelinde daha detayli incelenmistir. CMA tarafindan
alternatif alicinin hedef tesebbiisiin iiriiniiniin biiylimesinde ve islevselliginde bir
kademe atlama meydana getirecek ve pazarda daha giicli bir rakip haline

41 Bkz. CMA’nin 07.10.2019 tarih ve ME/6830/19 Karar No.lu Bottomline/Experian; 11 Aralik
2019 tarih ve ME/6836/19 Karar No.lu Amazon/Deliveroo.

4 CMA’nin 07.10.2019 tarih ve ME/6830/19 Karar No.lu karari.

4 S6z konusu kararda, ilgili iiriin pazari, Birlesik Krallik Bacs (Bacstel-IP) ve daha hizli 6deme
(secure IP) kanallar1 aracilifiyla toplu elektronik ddemelerin sunulmasina izin veren édeme
yaziliminin temini olarak belirlenmistir.

# 5.13-14

54751,
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gelmesine izin verecek sekilde Experian’a yatirnm yapma olasihigimin diisiik
oldugu, Experian’in alternatif alic1 tarafindan devralinmas: halinde pazardaki
konumunun devralma islemi 6ncesindeki ile benzer olacagina dair makul bir
olasiligin bulundugu degerlendirilerek s6z konusu karsiolgusal reddedilmistir*®.
Mezkir kararda birlesme taraflar1 yakin rakip olarak kabul edilmediginden ve
birlesen tesebbiis hem diger yazilim saglayicilart hem de miisterilere sunulan bir
dizi alternatif segenek tarafindan rekabetci baskiya ugrayabileceginden soz

konusu isleme kosulsuz izin verilmistir.

Yakin tarihli bir bagka 6rnek ise, Amazon’un paket servis dagitim platformu
(takeaway food delivery platform) olan Deliveroo’ya yaptig1 azinlik hissesi
yatirrmina iliskin olan CMA nin Amazon/Deliveroo kararidir*’. Amazon, 2018
yilinda Ingiltere'de s6z konusu hizmete iliskin faaliyetlerini sonlandirmasina
ragmen CMA, birinci asamada, Amazon'un yakin gelecekte ¢evrim i¢i restoran
teslimat platformlari (online restaurant delivery platforms) i¢in Ingiltere pazarina
potansiyel olarak girebilecegine dair makul bir olasiligin bulundugunu ve séz
konusu yatirimin Amazon'un pazara yeniden girmesi yoOniindeki giidiilerini
ortadan kaldirip kaldiramayacagini degerlendirmistir. CMA ayrica, devralma
isleminin taraflarinin Deliveroo’nun faaliyet gosterdigi yeni bir pazar olan ¢evrim
ici hazir market teslimatlar1 pazarinda (online convenience grocery deliveries

market) rekabet igerisinde olup olamayacaklar1 hususunu da dikkate almistir.

Nihai inceleme asamasinda Ocak 2020°de CMA tarafindan yayinlanan
agiklamada®®, soz konusu devralma islemindeki endiselerin temelini (i) islemin
etkisinin degerlendirilecegi daha rekabet¢i bir karsiolgusalin varliginin (devralma
isleminin olmadig bir senaryoda, Amazon’un yakin gelecekte cevrim igi restoran
teslimat platformlar1 pazarina yeniden girme ihtimali); ve (ii) ¢evrim igi restoran
teslimat platformlar1 i¢in pazardaki potansiyel rekabet kaybinin olusturdugu
belirtilmistir. Ilaveten, s6z konusu aciklamada, CMA tarafindan bir devralma
isleminin potansiyel rekabet kayb1 yoluyla tek tarafli etkilere yol agip agmadigi
degerlendirilirken, (i) potansiyel girisimcinin devralma isleminin ger¢eklesmedigi

senaryoda pazara girme ihtimalinin olup olmayacagi ve (ii) bu tiir bir pazara

46 5. 54-55.

47 CMA’nm 11 Aralik 2019 tarih ve ME/6836/19 Karar No.lu karari.

4 https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5e301eeded915d1£20£73ac0/200127 Issues_
Statement REDACTED .pdf, para. 18, 19, 26, Erisim Tarihi: 12.07.2022.

28



Alican SENTURK

girigin daha fazla rekabet yaratip yaratmadigi hususlarinin dikkate alinacagi ifade
edilmistir.

CMA bahse konu islemdeki odak noktasmin, Deliveroo’nun ana gelir
kaynagin1 6nemli dlgiide azaltan*® Covid-19 krizinin ortaya ¢ikmasi ile degistigini
belirtmistir’®. Bu nedenle CMA, bu siire¢te Deliveroo’nun Amazon’un yatirimi
olmadan piyasadan ¢ikip ¢ikamayacagina ve alternatif yatirimcilarin bulunup
bulunamayacagina odaklanmistir. CMA, Amazon’un yatirnmi olmadan
Deliveroo’nun pazardan cikip ¢ikamayacagina yonelik degerlendirmelerini (i)
Deliveroo’nun Amazon ile anlastigi andaki mali durumunu ve (ii) bu noktada
Deliveroo’ya sunulan alternatif finansmani inceleyerek ele almistir. CMA
tarafindan s6z konusu devralma isleminin ger¢eklesmedigi senaryoda
Deliveroo’ya yatirimcilarin gosterdigi ilgi gdz Oniine alinarak, Deliveroo’nun

alternatif yatirimcilar tarafindan fon toplayabilecegi degerlendirilmistir.

[laveten, Deliveroo’nun Covid-19 krizinin etkisiyle finansal olarak basarisiz
olacagi ve Amazon’un yatirrmi olmadan pazardan ¢ikis yapabilecegini
savunmasina karsin CMA, Deliveroo’nun batan firma kriterini karsiladigini
Amazon'un giris kararindan bagimsiz olarak, Deliveroo'nun ¢ikisi ile kisa vadede
karsiolgusal senaryodaki rekabetin daha zayif olmasi nedeniyle- Amazon'un
yatirnmina izin vermenin tiiketiciler i¢in daha az zararli bir se¢enek oldugunu
degerlendirmis ve isleme gegici olarak izin vermistir’’. CMA s6z konusu islemde
Deliveroo’nun mali durumunun diizelmesi ile birlikte artik batan firma kriterini
karsilamadig1 ve islemin rekabette 6nemli bir azalmaya yol agip agmayacagina
iligkin esasli degerlendirmesini tamamlamanin gerekli oldugu sonucuna ulasmis
ve CMA tarafindan islemin rekabet karsiti etkileri incelenmistir’?>. CMA
tarafindan islemin hem ¢evrim igi restoran teslimat platformlari pazarinda hem de
cevrim i¢i hazir market teslimatlar1 pazarinda rekabeti Onemli Olgiide
azaltmayacagi tespit edilmis ve isleme izin verilmistir.

4 Deliveroo, gelirlerinin biiyiik bir kismini olusturan markalar da dahil olmak iizere, faaliyet

gOsteren restoranlarin sayisinda 6nemli bir diigiis yasamustir.
30" https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5¢99203686650c031825845/Amazon-
Deliveroo PFs Summary NON-CONFIDENTIAL ---.pdf, para 22, Erisim Tarihi:
12.07.2022.
https://www.concurrences.com/en/bulletin/news-issues/august-2020/the-uk-competition-
authority-clears-a-big-tech-s-16-investment-in-an-online, Erigsim Tarihi: 12.07.2022.
2 Ibid.
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CMA’nin PayPal/iZettle kararinda® da yukarida yer verilen kararlar
paralelinde karsiolgusal analiz yaptig1 goriilmektedir. Islem taraflarindan, PayPal,
bir teknoloji platform sirketi konumunda olup diger faaliyetlerin yani sira, is
yerlerinin ¢evrim i¢i ve ¢evrim disi nihai miisterilerden kart 6demelerini kabul
etmesine olanak taniyan 6deme hizmetleri saglamaktadir. iZettle ise, esas olarak
is yerlerinin nihai misterilerden ¢evrim dis1 kart 6demelerini kabul etmesine
olanak taniyan, kiiciik isletmelere odaklanan 6deme hizmetleri saglayan bir
finansal teknoloji sirketidir.

CMA tarafindan hedef tesebbiise (iZettle) yonelik olarak yapilan karsiolgusal
analiz kapsaminda iZettle’nin devralma isleminin gerceklesmedigi senaryoda
topladig: fonlar ile faaliyetlerini ¢evrim dis1 6demelerinin saglanmasi faaliyetine
ek olarak ¢evrim i¢i 6deme hizmetlerinin saglanmasi faaliyeti ile genisletip ¢ok
kanall1 (omni-channel) hizmet sunup sunmayacagi hususu degerlendirilmistir. Bu
kapsamda, devralma isleminin gergeklesmedigi bir karsiolgusalda, CMA
tarafindan taraflarin beyanlari, incelenen i¢ dokiimanlar, halka arz belgeleri ve
sunumlart ile e-posta yazismalart sonucu, iZettle’nin devralma isleminin
gerceklemedigi senaryoda mevcut hizmetlerini gelistirmeye odaklanacagi, bu
nedenle iZettle’nin ¢evrim i¢i 6deme sunumu ile faaliyetlerini genisletmesinin

muhtemel oldugu degerlendirmesinde bulunulmustur.

Yukarida zikredilen karardan goriilecegi iizere, rekabet otoritelerinin dinamik
karsiolgusal analizlerinde, hedef tegebbiisiin devralma isleminin gergeklesmedigi
senaryoda bagimsiz kalmasimin miimkiin olup olmadigir (Matricola 2020, 16),
hedef tesebbiisiin alternatif yatirimcilardan fon elde edip edemeyecegi, alternatif
bir alic1 tarafindan devralindig1 senaryoda ilgili pazarda yerlesik tesebbiise ne
olgiide rekabet tehdidi uygulayabilecegi** veya hedef tesebbiisiin alternatif bir
alic1 tarafindan devralindig: takdirde rekabete daha az zarar verip vermeyecegi
hususuna odaklanmalar1 gerekecektir (OECD BEUC 2020, 5). Rekabet tehdidi
hususunda rekabet otoriteleri tarafindan asil irdelenmesi gereken, hedef
tesebbiisiin devralma islemi gerceklesse de gerceklesmese de ne kadar
biiyliyebilecegi degil, pazarda ortaya ¢ikaracagi rekabetgi baskidir (OECD 2020b,
24). Ilaveten, birlesme isleminin ger¢eklesmedigi bir senaryoda hedef tesebbiisiin

3 CMA’nim 26 Kasim 2018 tarih ve ME/6766/18 Karar No.lu karar1.
3 Yatay Kilavuz, s. 24.
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iiriiniin/teknolojisinin geligsimin de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
hedef tesebbiisiin hazirlik asamasinda iiriiniiniin basarili olup olamayacag1 hususu
degerlendirilebilecektir (OECD EU 2020, 7). Nitekim CMA Birlesme Rehberi®
ve Yatay Kilavuz®® da bu hususlari ihtiva etmektedir.

Ek olarak, ilgili karsiolgusalin devralma igleminin alternatif bir tesebbiis
tarafindan gercgeklestirilmesini igerdigi durumlarda, hem organizasyonel yetenek
hem de {irlin ile farkli alicilarin bilgi ve becerileri arasindaki uyum farkliliklarini
gormek de faydali olabilecektir. Ancak bu husus, potansiyel bir rakip yeni girigimi
devralan tesebbiis olarak, yalnizca yerlesik sirketlerin uygun olacagi anlamina
gelmemelidir. Bunun yerine, yeni girisimi gelistirmek i¢in hangi yeteneklere
ihtiyag duyabilecegi ve alternatif bir alictnin bu oOzelliklere sahip olup
olamayacagi veya oOrnegin deneyimli calisanlar1 ise alarak bunlari elde edip
edemeyecegi hususunun incelenmesi dnemli olabilecektir (OECD 2020b, 33).

Ayrica, devralan tesebbiisiin  Uriiniiniin, birlesmenin  yoklugunda
gelistirilmesine yonelik karsiolgusal degerlendirmede ise devralan tesebbiisiin
farkli bir firmay1 satin alma olasilig1 veya gelismekte olan tesebbiisiin kendi
iirlinlinlin bir versiyonunu tliretmek i¢in kendi kapasitesini gelistirme olasilig1 da
dikkate alinmalidir (OECD 2020b, 21). Bu kapsamda, Yatay Kilavuz’da da
bahsedildigi iizere, yerlesik tesebbiisiin baskin oldugu ve pazara girisin olasi
olmadig1 bir durumda kii¢lik bir oyuncunun kaybi, énemli bir rekabetci baskinin
kaybina sebebiyet verebilecektir.

Bununla birlikte, bu karsiolgusallarin analizi kapsaminda, birlesen taraflarin
gelecek planlari, alternatif alicilarin yatinm planlart ve ilgili pazarin ve
iiriin/teknolojinin gelecegi hususlarinin dikkate alinmasi gerekliligi yapilacak
analizin karmasiklik diizeyini ve belirsizligini artirmaktadir. Rekabet
otoritelerinin bir devralma isleminin degerlendirilmesinde bahse konu belirsizlik
unsurunu azaltmak icin devralma isleminin gerekcesini netlestirmesi (Hemphill
ve Wu, 1902), islem kapsaminda 6ne siiriilen alternatif karsiolgusallar1 incelemesi
ve bu karsiolgusallarin altinda yatan varsayimlari degerlendirmek igin taraflardan
elde ettigi ya da yetkilerini kullanmak suretiyle elde edecegi delilleri esas almasi

35 CMA Birlesme Rehberi, s. 19.
% Yatay Kilavuz, s. 24.
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gerekmektedir’’. Bu kapsamda, rekabet otoriteleri dinamik karsiolgusal
analizlerinde, ilgili karsiolgusallara 151k tutmanin 6nemli bir yontemi olarak islem
taraflariin ve rakiplerin i¢ dokiimanlarina odaklanmaktadir (OECD EU 2019, 7).

2.2.2. Karsiolgusal Analizde Dikkate Alinacak Zaman Dilimi

Yok edici devralmalar bakimindan alternatif karsiolgusallarin olasiligini test
etmek icin dikkate almabilecek unsurlardan biri digeri de ilgili pazarda bir
dayanak olusturmak ve yerlesik tesebbiislere rekabet¢i baski uygulayabilmek i¢in
gerekli olan zaman dilimidir® . Birlesme rehberlerinde, pazara girislerin miimkiin
olup olmadigini tespit edilebilmesi ya da karsiolgusal analiz baglaminda islemin
degerlendirilmesi icin net bir zaman dilimi sunulmamakta olup genel olarak
uygulamada 2-3 yilik bir zaman dilimi kullanilmaktadir. Ancak, rekabet
otoriteleri ¢ogu zaman alt1 yildan daha fazla bir siire sonra etkisi ortaya ¢ikan
devralma iglemleri ile karsi karsiya kalmaktadir (Matricola 2020, 16-17). OECD
tarafindan yayimlanan raporda (2020b, 22), bu siirenin en tartismali devralma
islemlerinde; WhatsApp i¢in alt1 y1l, Waze i¢in yedi yil, Instagram i¢in sekiz yil
ve YouTube i¢in 14 yil oldugu belirtilmistir. Bu nedenle, rekabet otoriteleri
tarafindan 2-3 yil gibi kisa bir zaman diliminin dikkate alinmasi, s6z konusu
devralma islemlerinde yapilacak karsiolgusal analiz hakkinda saglikli bir sonug
elde etmek icin yeterli olmayabilecek ve bu islemlerin yaratabilecegi rekabet
karsit1 etkilerin g6zden kagmasi riski tastyabilecektir (Matricola 2020, 17; OECD
2020b, 22; OECD 2021, 41).

Nitekim Lear Raporu (2019, 46)’nda da, Birlesik Krallik’taki devralma
islemlerinin incelenmesinde pazara giris gibi baz1 gelecekteki pazar
gelismelerinin  degerlendirilebilmesi agisindan varsayilan iki yillik zaman
diliminin ¢ergevesinin dijital pazarlarda gerceklesen devralma islemleri agisindan
sinirlayici olabildigi ve bu siirenin uzatilabilecegi belirtilmistir. Ilaveten CMA
Birlesme Rehberinde, CMA tarafindan karsiolgusal belirlenirken dikkate alinacak
zaman diliminin islemin sartlarina bagli olacagi hususuna vurgu yapilmistir®.

Benzer sekilde, AB Birlesme Rehberinde, uygun bir zaman diliminin, pazarin

57 https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/dynamic-counterfactuals-and-merger-control-

the-old-the-new-and-the-uncertain/, Erigim Tarihi: 12.07.2022.
https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/dynamic-counterfactuals-and-merger-control-
the-old-the-new-and-the-uncertain/, Erigim Tarihi: 12.07.2022.

% CMA Birlesme Rehberi, s. 21.
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ozelliklerine, dinamiklerine ve ayrica potansiyel olarak giris yapan tesebbiislerin
0zel yeteneklerine bagli oldugu belirtilmektedir. Yatay Kilavuzda da gelismekte
olan tesebbiislerin devralinmasi islemlerinde kisa bir zaman diliminin dikkate
almmasinin rekabet karsiti etkileri hafife alma riski tastyacagi belirtilmistir®.
Nitekim CMA’nin Facebook/Giphy kararinda® da, yakin zamanda pazara giris
yapan ve kiigiik dlgekteki GIF saglayicilarinin Giphy ve Tenor ile ayni boyut ve
kaliteye ulagsamadigi belirtilmis olup ilgili devralma isleminden kaynaklanan
rekabet endiselerini dnleyebilecek veya azaltabilecek nitelikte ve yeterli dlgekte
bir pazara girisin veya biilyiimenin yakin bir zamanda ger¢eklesmesinin muhtemel
olmadig1 degerlendirmesinde bulunulmustur®?. Nitekim mezkir kararda, yakin
gelecekte dagitim agi, kullanici tabani veya kitapliklarinin boyutu ve kalitesi
acisindan Tenor veya Giphy ile karsilastirilabilir olma potansiyeline sahip olarak
tanimlanan mevcut ve daha kiigiik rakiplerin bulunmadigi ve Tenor ile Giphy’nin
kendi 6lgeklerine ulagmalarinin en az alti yil siirdiigii belirtilmigtir®.

CMA tarafindan yapilan karsiolgusal analiz sonucu, devralma igleminin vuku
bulmadigi bir senaryoda, Giphy'nin GIF'ler saglamaya, yenilikler yapmaya, {irin
ve hizmetlerini gelistirmeye, gelir elde etmeye ve daha fazla ilerleme igin gesitli
secenekleri kesfetmeye devam edecegini, Facebook’un ise en azindan kisa veya
orta vadede Giphy’den GIF tedarik etmeye devam edecegi degerlendirmesinde

bulunulmustur®*.

0 para. 79.

61 CMA’nin 25 Mart 2021 tarih ve ME/6891/20 Karar No.lu karari.

02 5.307.

6 5.305.

% CMA, ilgili kararda Facebook’un Giphy ile goriintiilii reklamcilik bakimindan yatay seviyede
rekabet edip etmediklerini incelemis, Giphy’nin Ucretli isbirligi (Paid Alignment) modelini
onemli bir inovasyon olarak gormils ve Facebook ile yatay seviyede rekabet ettigini
degerlendirmistir. Kararda, Facebook’un goriintiilii reklamcilik pazarinda sahip oldugu dnemli
seviyedeki pazar giicii karsisinda kendisi ile rekabet edebilecek potansiyel bir rakip tesebbiisii
pazardan kaldirdig1 ifade edilerek yatay seviyede devralma isleminin potansiyel rekabeti
azalttig1 degerlendirmesinde bulunulmustur. CMA, islemin dikey etkileri bakimindan ise
Facebook’un GIF ¢ikartmasi pazarini kapama yoniinde bir giidiisiiniin bulunup bulunmadig:
hususuna yonelik olarak Facebook i¢in sdz konusu giidiiniin kazanglarini ve maliyetlerini
incelemis ve islemin dikey etkilerinin girdi kisitlamasi yoluyla sosyal medya pazarindaki
rekabeti 5nemli 6lgiide engelleyecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Islem neticesinde CMA,
Facebook tarafindan Giphy 'nin bir biitiin olarak uygun bir aliciya devredilmesi gerektigine karar
vermistir. Birlesik Krallik Rekabet Temyiz Mahkemesi (CAT/UK’s Competition Appeal
Tribunal)’nin 14.06.2022 tarih ve 1429/4/12/21 sayili karar1 ile, CMA’ nin Facebook/Giphy
devralma islemine yonelik yapmis oldugu dinamik rekabet zarar teorileri kabul gérmiistir.
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Bir diger husus olarak, OECD raporu (2020b, 21-22) ve Yatay Kilavuz’da®
da belirtildigi lizere, bir lirlinlin pazara ulagsmadan 6nce gelistirilmesi de inovasyon
rekabeti agisindan 6nem arz etmekte olup bu durum rekabet otoritelerince zaman
diliminin dikkate alimmasinda goz oniinde bulundurulmalidir. Ornegin, Ar-Ge
hattindaki bir ilacin pazarda faaliyete sunulmasi uzun zamanlar alabilirken, yeni
gelistirilmis bir ilacin pazara sunulma siiresinin bes yildan sekiz yila ¢ikmasi veya
tamamen iptal edilmesi rekabet otoritelerince refah kaybi olarak
degerlendirilebilecektir.

2.2.3. Karsiolgusal Analizde Uriiniin Gelisimine iliskin Belirsizlikler

Yok edici devralma islemlerinin karsiolgusal analizindeki zorluklardan biri,
hedef tesebbiisce uygulanan gelismis teknolojinin veya iriiniin belirsizligine
iligkindir. Belirsizligin ¢oklu boyutu, rekabet otoritelerinin anilan islemlerden
kaynaklanan beklentileri degerlendirmesini zorlastirmaktadir (Matricola 2020,
17). Bu kapsamda, OECD (2020b, 22) tarafindan hedef tesebbiisiin lriiniiniin
gelistirilmesi ile ilgili olarak rekabet otoritelerince cevap aranabilecek sorular
asagidaki gibidir®:

e  Uriin popiiler olacak m1?
e Uriin, ag etkilerinden yararlanabilecek mi?
e Tesebbiis dlcek ekonomileri elde ettikce veya yaparak 6grenme avantajindan

yararlandikga {irlinii tiretmenin maliyetleri diigecek mi?

e  Uriin gelistikge dogas degisecek ve yeni rakip iiriinlerle rekabete girecek mi?
e Uriin icin talebin yapis1 degisecek ve iiriin yeni rakip iiriinlerle rekabete

girecek mi?

Yukarida yer verilen sorulara rekabet otoritelerince verilebilecek olan
yanitlar her ne kadar sadece ileriye doniik tahminlere dayali olabilecekse de,
rekabet otoritelerinin bahse konu sorulara yanit aramasi islemin saglikli analizi
acisindan 6nem arz etmektedir (Matricola 2020, 17).

Bu belirsizliklere karsi rekabet otoriteleri tarafindan en iyi veya en koti
senaryo ya da en olast senaryo secilerek degerlendirme yapilabilir. Rekabet
otoriteleri bu tiir siireglerde, devralma isleminin farkli durumlarda yaratacagi
etkiyi belirleyip akabinde bu etkileri farkli durumlarin olasiligina iliskin en iyi

5 para. 79.

% Sz konusu hususlara 2022 yilinda giincellenen Yatay Kilavuz’da da yer verilmistir.
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tahminlerle ¢arpabileceklerdir. Bu durum, devralma isleminin etkisinin
karsilastirilmasi i¢in karmasik/bilesik bir karsiolgusalin benimsenmesine izin
verecektir. Bu durumda rekabet otoritelerinin devralma isleminin etkisine iliskin
degerlendirmeleri baglaminda birden fazla belirsiz senaryoyu karsilastirmasi
gerekecektir (OECD 2020b, 22-23).

Mezkir raporda, bir iriiniin talebindeki ve maliyetindeki degisikliklerin
devralma isleminin ger¢eklesmedigi senaryoda gelismekte olan tesebbiis
acisindan iki olasi pazar giicii diizeyine (pazar giicli olmas1 ve diisiik pazar giicii
olmasi1) doniistiigi varsaymmi altinda asagida yer verilen bes olasi durumun

belirlenebilecegi ifade edilmistir®’:

a) Gelismekte olan tesebbiisiin bagimsiz bir sekilde biiyliyerek pazar giicii
olan bir oligopolist olmasi,

b) Gelismekte olan tesebbiisiin bagimsiz bir sekilde biiyiiyerek diisiik pazar
giicii olan bir oligopolist olmasi,

¢) Gelismekte olan tesebbiisiin alternatif bir firma tarafindan devralinmasi
sonucu pazar giicli olan bir oligopolist olmast,

d) Gelismekte olan tesebbiisiin alternatif bir tesebbiis tarafindan
devralinmasi sonucu diistik pazar giiciine sahip bir oligopolist olmasi,

e) Gelismekte olan tesebbiisiin bagimsiz bir sekilde basarisiz olmasi ve
alternatif bir firma tarafindan devralinamamasi sonucu pazardan ¢ikisi.

Rekabet otoritelerince islem taraflarindan ve liglincii taraflardan elde edilen
delillere dayanilarak, hedef tesebbiisiin bagimsiz bir firma olarak yiiksek oranda
ikame edilebilir —bir baska deyisle rekabet edebilir- bir iiriin iiretmesinin
beklenmesi halinde, devralma isleminin etkileri 6nemli olacaktir. Buna karsin,
rekabet otoriteleri tarafindan daha kiigiik ve yenilik¢i oyunbozan firmalarin®®
(maverick firms) da hedef tesebbiisiin tirettigi yiiksek oranda ikame edilebilir
iirline benzer veya daha biiyiik bir 6l¢iide rekabet yaratabilme potansiyeline sahip
olabilecegi hususu goz ardi1 edilmemelidir (Nicolai 2021, 28).

o7 .24,

% QOyunbozan firma Rekabet Terimleri Sozligi (2019, 118)’nde, “rakipler arast rekabet karsiti
koordinasyona dahil olmayan, varligi ile koordinasyonu engelleyen, rakiplerin fiyat artislarini
takip etmeyen veya koordinasyon igindeki rakiplerin tercih ettikleri stratejilerin disinda
davranan firma” olarak ifade edilmektedir. Oyunbozan firmanin pazarda mevcudiyeti dzellikle
devralma islemlerinin analizlerinde koordinasyon dogurucu etkilerin degerlendirilmesi
acisindan 6nem arz etmektedir (Rekabet Kurumu 2019, 118).
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Bununla birlikte, rekabet otoritelerince gelismekte olan tesebbiistin ilgili
pazardaki basarisinin, devralma isleminin gerceklesmesi halinde anilan
tesebbiisiin elde edecegi basaridan daha biiyiik veya daha kiiclik olacaginin
diisiiniilmesi, rekabetci etkilerin degerlendirilmesi ile ilgili degildir. Ornegin,
Facebook/Instagram devralma islemine® iligkin olarak, Instagram’in biiylimesi
0ziinde Facebook (Meta) tarafindan devralinmasi isleminin zararli oldugunun
delili olmasa da bu sirada yapilan devralma isleminin degerlendirmesindeki
karsiolgusalin temeli hakkinda bazi sorulart tetiklemistir (OECD 2020b, 24).

Avusturya Rekabet Otoritesi (Australian Competition and Consumer
Commission) tarafindan yaymlanan Dijital Platform Inceleme Raporu (2019,
80)’nda, Facebook/Instagram kararina iligkin olarak, Facebook’un Instagram’i
devralarak potansiyel bir rakibini ortadan kaldirdigi, ayrica devralma islemi
sonrasinda Facebook’un Instagram’1 “kullanicilarin (i) bilgi ve fotograf paylasma,
(ii) diger kullanicilara mesaj gonderme ve (iii) reklam envanteri satma becerisine
sahip olan daha genis bir sosyal medya platformu"na doniistirdigii ifade
edilmektedir. Buna ek olarak adi gecen raporda, devralma islemi sirasinda
Instagram’in Facebook’un hélihazirdaki durumundan daha farkli oldugu ve
Facebook tarafindan devralinmadigi bir senaryoda Instagram’in gelecekte nasil
gelisecegine dair bir karsiolgusal analizin zor oldugu, ancak Instagram’in etkin
bir rakip olma potansiyeline sahip oldugu hususlar tespit edilmistir.

Ingiliz Rekabet Otoritesi (The Office of Fair Trading’’) Facebook/Instagram
devralma islemini birinci asamada (phase 1) onaylamistir. CMA, 2012 yilinda
verdigi kararda Instagram'in bir sosyal ag saglayicisi olabilecegi teorisini
degerlendirmis, ancak Instagram'm sundugu hizmetlerden mali kaynak elde
edebilecegi ihtimalini degerlendirmemistir. Lear Raporu (2019, v-vii)’'nda
CMA’nin Facebook/Instagram devralma islemine iliskin analizinde bir takim
sorunlar oldugu tespitinde bulunulmustur. Mezkilr raporda, CMA tarafindan
Instagram’in reklam potansiyelinin yeterince degerlendirilmedigi, ¢evrim igi

reklamcilik pazarindaki talebi yonlendiren faktorlerin analiz edilmedigi, bu

% CMA’nm 22 Agustos 2002 tarih ve ME/5525/12 Karar No.lu karari.

70 Eski ismi Office of Fair Trading (OFT) olan Ingiliz Rekabet Otoritesi 2014 yilinda
doniistiriilmis ve bu kurumun gorevleri Competition and Markets Authority (CMA)’ya
verilmistir. Bu ¢alismada karigikliga mahal vermemek adina, s6z konusu otorite yeni ismiyle
zikredilmektedir.
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durumun raporda yer verilen iki zarar teorisi ile ilgili tek tarafli etkilerin
degerlendirilmesini etkiledigi ve CMA tarafindan zarar teorilerinin eksik bir
sekilde degerlendirilmis olabilecegi belirtilmistir. ilaveten, Lear Raporu (2019,
vii)’nda (i) Instagram’in popiiler bir sosyal ag haline gelmesi senaryosunun
gerceklesmesi durumunda Facebook’un sosyal ag pazarinda giiglii bir rakiple
karst karsiya kalacagina ve (ii) Instagram’in kendi bagina biiyiiyememis olmasi
halinde, devralma isleminin Facebook'un bliylimesine ve Twitter gibi mevcut
rakiplerle ve Snapchat gibi pazara yeni giren rakiplerle rekabet etmesine yardimci
olabilecegine yonelik ongoriilere yer verilmistir. Son olarak, Lear Raporu (2019,
vii) ve Furman Raporu (2019, 98)’nda Facebook/Instagram kararinin, Facebook'a
rekabetc¢i baski uygulayabilecek bir tesebbiisiin ortaya ¢ikmasi i¢in kagirilmis bir
firsat1 temsil edebilecegi, ancak s6z konusu islemin kullanicilarin ve reklamcilarin
yararina  6nemli  verimlilikler  sagladigi  belirtilmistir. CMA’nim
Facebook/Instagram kararinda goriildigii gibi {riin  gelisimine yonelik
belirsizliklerin bulunmasi rekabet otoritelerinin bazi durumlarda eksik analiz
yapabilmesi ve dogru karar verememesi riskini yaratmaktadir.

Karsiolgusal analiz rekabetci degerlendirmenin yalnizca bir bileseni
oldugundan, hedef tesebbiisiin olusturdugu rekabetgi baskiin giicii, tek basina,
bir devralma isleminin etkisi hakkinda rekabet otoritelerince bir sonuca ulagsmak
igin yeterli degildir. Ornegin, hedef tesebbiisiin ilgili pazarda kiiciik bir oyuncu
olmasinin beklendigi bir karsiolgu ancak pazara yeni girislerin olmasi olasiligi ile
yerlesik tesebbiisiin mevcut piyasa giicliniin degerlendirilmesi sonucunda
netlesecektir. Bu nedenle, ornegin, yerlesik tesebbiislin ilgili pazarda baskin
oldugu ve pazara girisin olast olmadigi bir durumda, pazardaki kiiciik bir
oyuncunun kaybi, pazarda dnemli bir rekabet kaybina sebep olabilecektir. Buna
karsin, pazara girislerin miimkiin oldugu bir senaryoda, potansiyel bir kiiclik
rakibin kaybi pazarda 6nemli bir rekabet kaybina sebebiyet vermeyebilecektir
(OECD 2020b, 24).

Bu noktada, CMA’nin Roche/Spark karar’’' incelendiginde, islem
taraflarindan Spark’in klinik gelistirme agamasinda {iriinleri olan bir tesebbiis
konumunda oldugu, Roche’nin ise halihazirda pazarlanan bir tirline sahip oldugu
gortilmektedir. CMA tarafindan mezk(r kararda, devralma isleminin Hem A

7 CMA’nim 16.12.2019 tarih ve ME/6831/19 Karar No.lu karar.
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profilaktik tedavilerinin saglanmasindaki fiili potansiyel rekabet kaybi yoluyla tek
tarafli etkilere yol a¢ip a¢gmadigi hususu; (i) Spark'in devralma isleminin
gerceklesmedigi bir senaryoda GT {irlinlerini ticarilestirmesinin miimkiin olup
olmayacagi ve (ii) diger potansiyel girisleri de dikkate alarak bunun daha fazla
rekabete yol agip acmayacagi temelinde degerlendirilmistir. CMA devralma
isleminin gergeklesmedigi senaryoda Spark’in GT firlinlerini ticarilestirme
olasiliginin yiiksek oldugunu tespit etmistir. Kararda Spark’in i¢ dokiimanlarinin
Spark’in iriinlerini  Birlesik Krallik'ta ticarilestirme niyetini agik¢a ortaya
koydugu ve dglincii taraflarin Spark'n Hem A profilaktik tedavilerinin
saglanmasinda potansiyel Onemli bir oyuncu olarak degerlendirdikleri
belirtilmistir. Bununla birlikte ad1 gegen kararda, Roche’nin diger birkag rakip GT
iirlinii tarafindan rekabetci baskiya maruz kalacagi ve devralma isleminin Birlesik
Krallik'ta Hem A profilaktik tedavilerinin saglanmasinda rekabetin 6nemli 6l¢iide
azalmas1 yoniinde bir beklentiye yol agmadigi degerlendirilmistir. S6z konusu
kararda, triin gelisimi/ticarilestirilmesindeki belirsizliklerin tesebbiisiin i¢
dokiimanlar1 incelenerek aydinlatildig1 goriilmektedir. Ilaveten, mezkir kararda,
Spark’in pazarda potansiyel 6nemli bir oyuncu olarak degerlendirilmesi hususu
Roche’nin rakip tesebbiislerce rekabet¢i baskiya maruz kalacagi hususu ile
birlikte degerlendirilmis ve bu kapsamda rekabetin 6nemli Sl¢iide azalmasi
yoniinde bir beklentiye yol agmadigi1 degerlendirilmistir.

Ezciimle, gelismekte olan tesebbiislerin  devralma islemlerinin
incelenmesinde islemin yok edici devralma niteligi arz edip etmedigine yonelik
olarak, rekabet otoritelerince ileriye donikk dinamik bir bakis agisi
benimsenmelidir. Bu kapsamda oOncelikle rekabet otoritelerince yapilacak
dinamik karsiolgusal analizde devralma isleminin her iki tarafi i¢in de ilgili
karsiolgusal olusturulmalidir. Gelismekte olan devre konu tesebbiise yonelik
olarak devralma isleminin ger¢eklesmedigi senaryoda alternatif bir alici
tarafindan yatirim alip alamayacagi, bagimsiz kalmasinin miimkiin olup olmadigi,
bagimsiz kalabilirse yerlesik tesebbiise pazarda ne Olglide rekabetci baski
uygulayabilecegi incelenebilecektir. Bu analiz, devralma isleminin incelenme
siirecine belirsizlik unsuru getirebilirken, islem kapsaminda 6ne siiriilen alternatif
karsiolgusallarin incelenmesi ve bu karsiolgusallarn altinda yatan varsayimlarin

degerlendirilmesi icin devralma islemi taraflarinin i¢ dokiimanlarmma ve
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yazismalarina bagvurulmasi gerekecektir. Ayrica, karsiolgusal analizde islemin
etkilerinin degerlendirilmesi agisindan uygulamada kullanilan 2-3 yillik bir zaman
dilimi yerine islemin gerceklestigi pazarin dzelliklerine, dinamiklerine ve ayrica
potansiyel olarak giris yapan tesebbiislerin 6zel yeteneklerine gére daha uzun
zaman dilimi de saglikli bir analiz bakimindan tercih edilebilecektir. Buna
ilaveten, devralma isleminin belirsizliklerine yonelik karsiolgusal analiz
bakimindan rekabet otoriteleri tarafindan en iyi veya en kotli senaryo ya da en
olas1 senaryoyu secilerek degerlendirme yapilabilecektir. Rekabet otoriteleri,
devralma isleminin farkli durumlarda yaratacagi etkiyi belirleyip akabinde bu
etkileri anilan senaryolarin olasiligina iliskin en iyi tahminlerle carpabileceklerdir.
Sonrasinda ise birden fazla belirsiz senaryoya karsi birlesmenin etkisine iligkin
degerlendirmeler karsilastirilabilecektir. Buna karsin, karsiolgusal analiz
degerlendirmenin sadece bir bileseni olarak islemin rekabeti kisitlayici etkileri ile
birlikte degerlendirilmelidir.

2.3. YOK EDiCi DEVRALMA iSLEMLERININ ANALIZINDE
ISLEMIN GEREKCESI VE NIYET UNSURU

Tesebbiisler bir devralma islemi gergeklestirmeden Once bu isleme iliskin
niyetlerini hissedarlarina, personellerine ve yatirimcilarina kapsamli bir dokiiman
seti olusturarak duyurabilmektedir. Ayrica, hedef tesebbiis se¢imindeki unsurlarin
yani sira gergeklestirmeyi planladiklar: devralma isleminin gerekgesini belirten i¢
dokiimanlara sahiptirler. Niyet delilinin en basit bi¢imi, rekabet tehdidini ortadan
kaldiran davranislarla birlikte gelecekteki rekabetgi tehditlerle ilgili belirli bir
endiseyi gosteren belgelerdir (Hemphill ve Wu 2020, 1904).

ABD’de incelemeye konu olan Visa/Plaid devralma islemine bakildiginda
niyet unsurunun degerlendirmede onemli bir degisken oldugu goriilmektedir.
Islem taraflarindan Plaid basarihi bir Fintek firmasi olarak faaliyet gostermekte
olup Visa tlizerinde rekabet¢i baski olusturabilecek bir 6deme platformu
gelistirmektedir’”. Bu kapsamda Visa’nin yoneticilerin i¢ yazigmalari

72 DOIJ, Plaid’i gevrimi¢i 6demeler igin yikici ve daha diisiik maliyetli bir secenck gelistiren
gelismekte olan bir rakip (nascent competitor) olarak nitelendirmis ve devralma isleminin
gerceklesmesi halinde Amerikali tiiccarlart ve tiiketicileri Visa'nin bu yenilik¢i alternatifinden
mahrum birakacagl ve gelecekteki inovatif tesebbiisler i¢in giris engellerini artiracag: ifade
edilmistir ~ (Kaynak:  https://www justice.gov/opa/pr/justice-department-sues-block-visas-
proposed-acquisition-plaid, Erigsim Tarihi: 12.07.2022).
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incelendiginde Visa’nin Plaid’i pazari kapama ve pazardaki inovasyonu
baskilama i¢in satin almak istedigi goriilmiis (Marty ve Warin 2020, 10-11) ve
DOIJ (The United States Depertment of Justice) tarafindan iglemin hem Sherman
Yasasi'nin 2. Boliimiinii hem de Clayton Yasasi'min 7. Boliimiinii ihlal ettigini

gerekgesiyle dava agilmis ve davanin akabinde taraflar islemden vazgegmistir”.

Ayrica, karsiolgusal analiz baghg altinda yer verilen CMA kararlarinda™ da
islemin gerekgesinin detayli bir sekilde sorgulandigi, CMA tarafindan islemin
gerekcesi  incelenirken tesebbiislerin  i¢ dokiimanlarin, sunumlarmin, ig
yazigmalarinin ve tesebbiisler tarafindan yapilan satin alma fiyat1 degerlemesinin
incelendigi goriilmektedir. Bu bakimdan, devralma islemi kapsaminda tizerinde
anlagilan satin alma fiyatinin da incelenmesi, devralan isleminin gerekcesi
hakkinda bilgi verebilecektir.

Avustralya, Avusturya ve Almanya gibi bazi rekabet otoriteleri tarafindan
bildirim kriteri olarak da benimsenmis olan islem degerinin ¢ok yiiksek olmasi
s0z konusu devralma isleminin muhtemel rekabet karsiti olduguna dair delil
olabilecektir (Tokg6z 2021, 97-98; Hemphill ve Wu 2020, 1904). Tokgoz (2021,
97-98) tarafindan islem degerinin asir1 yliksek olmasinin 6ldiirme saikine isaret
edebilmesine yonelik zarar teorisinin hedef tegebbiise yapilan diger tekliflerin de
incelenmesini gerektirdigi belirtilmektedir. Bu noktada, ¢alismanin devaminda
devralma islemlerine yonelik pazarlik siirecinin kamuya agik olmamasi ve
alternatif alicilarin 6deme istekliliginin bilinememesi hususunun rekabet
otoritelerince g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigi, bu kapsamda yerinde
incelemeler yoluyla tesebbiislerin i¢ dokiimanlarinin ve planlamalarinin
incelenmesinin dogru zarar teorisinin kurulmasi bakimindan 6nem arz ettigi
vurgulanmaktadir.

Nitekim CMA, PayPal/iZettle kararinda’™, ilk halka arzin (initial public
offering) hazirlanmasinda hedef tesebbiisiin degeri (1.1 milyar ABD Dolan) ile
satin alma islemi gerceklestigindeki degerlemesini (2.2 milyar ABD Dolar1)

73 https://www justice.gov/opa/pr/visa-and-plaid-abandon-merger-after-antitrust-division-s-suit-
block, Erisim Tarihi: 12.07.2022.

74 Bkz. CMA’nmn 07.10.2019 tarih ve ME/6830/19 Karar No.lu Bottomline/Experian; 11 Aralik
2019 tarih ve ME/6836/19 Karar No.lu Amazon/Deliveroo; 26 Kasim 2018 tarih ve ME/6766/18
Karar No.lu PayPal/iZettle karar1.

75 CMA’mn 26 Kasim 2018 tarih ve ME/6766/18 Karar No.lu karar
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kargilagtirmig ve nihai islem degerinin yiikselmesinin islemin yok edici devralma
olduguna isaret edip etmedigini degerlendirmistir. CMA, PayPal’in sirket igi
dokiimanlarini, sirket degerlemelerini, s6z konusu devralma isleminden beklenen
sinerji tahminlerini ve devralma islemi sirasindaki broker yorumlarini
incelemistir. CMA, inceleme sonucunda iglem degerinin, artan satig hacimleri ve
maliyet tasarruflar1 déhil olmak {izere ticari degerlendirme ve sinerji
hesaplamalar1 dikkate alindiginda makul goriildiigii tespitinde bulunup PayPal’in
devralma iglemi sonucunda iZettle’t kapatmayr veya fiyatlar1i artirmay:
amagladigina dair herhangi bir delilin bulunmadiglr sonucuna ulasmistir. Bu
kapsamda, ilgili devralma isleminden de goriildiigii lizere, kanimizca rekabet
otoritelerince islemden beklenen sinerjilerin ve isleme iliskin ticari
degerlendirmelerin iyi anlasilmasi islem degeri ve islemin gerekgesi hakkinda
onemli ipuglar1 saglayacaktir.

Rekabet otoriteleri tarafindan devralan tesebbiisiin teklif fiyatinin arkasindaki
bilesenler incelenirken hedef tesebbiisiin 6zel fikri miilkiyet haklar1 gibi giiclii bir
pazarlik pozisyonu olup olmadigi hususu da dikkate alinmalidir. Otoriteler
devralan ve devre konu tesebbiis i¢in eszamanli bir 1skonto edilmis nakit akis
analizini (DCF Analizi/discounted cash flow analysis) degerlendirirken, 6ncelikle
Odenen fiyatin devralan tesebbiise yonelik hedefin iskonto edilmis nakit akis
degerini asip asmadigini arastirabilir’®. Bu analiz, devralan tesebbiis tarafindan
sinerjilere veya pazarlik kabiliyetine atfedilemeyecek bir prim &denip
O0denmedigini gostermektedir. Ayrica, daha yiiksek fiyatlarin m1 yoksa kaliteye
veya inovasyona yapilan daha az yatirimin mu1 daha yiiksek bir nakit akist
sagladigini gormek icin nakit akisi beklentilerinin temeli de incelenebilecektir.
(OECD 2020b, 30).

Islemin gerekgesine ydnelik olarak, rekabet otoritelerinin elindeki mevcut
deliller bazi durumlarda birlesen taraflarca iddia edilen devralma islemine iliskin
ekonomik gerekgenin devralanin gergek glidiisiinii yansitmadigini agikga ortaya
koyabilmektedir (Hemphill ve Wu 2020, 1902). Buna karsin, i¢
dokiimanlar/yazigmalardaki ongoriiler -pazara giris gibi bazi rekabetci etkilerin
degerlendirilmesi bakimindan- agir1 iyimser veya kotiimser olma egiliminde de
olabilmektedir. Nitekim KPMG (2017, 80-82) tarafindan hazirlanan raporda, ex-

76 Bahse konu degerleme analizinin bir 6rnegdi igin bkz. Letham vd. (2019).

41



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

post inceleme yoluyla CMA tarafindan son on yilda izin verilen sekiz devralma
islemi incelenmis ve bu islemlerin dordiinde devralma isleminin onaylanmasi
sathasinda referans alinan pazara giris degerlendirmesinin beklendigi gibi
gergeklesmedigi  ve  anilan  devralma  islemlerindeki  pazara  giris
degerlendirmelerinin asir1 iyimserlik egilimi ile yapilmis oldugu tespit edilmistir.
Bu bakimdan, i¢ dokiimanlarda yer alan varsayimlarin bagimsiz ii¢iincii taraflar
tarafindan hazirlanan dokiimanlarla ve talep edilen bilgilerle karsilastiriimasi da
islem taraflarindan elde edilen i¢ dokiimanlarin dogrulanmasi bakimindan énem
arz etmektedir (OECD 2020b, 26).

Devralma islemin gerekgesinin belirtilmesinin 6nemli bir unsuru devralan
tesebbiisiin hedef tesebbiisii satin alma nedenini olusturan giidiilerdir. Bu
kapsamda OECD (2020b, 26) tarafindan, devralan tesebbiisiin hedef tesebbiiste
gordiigii gliclii yonler, devralan tesebbiisiin hedef tesebbiisiin iiriiniinii baska bir
irin veya girdiyle birlestirmeye bagli hedeflerinin bulunup bulunmadigi
hususlariin incelenebilecegi 6nerilmektedir. Bu dogrultuda, iiglincii taraflarin da
hedef tesebbiiste ayni giiclii yonleri goriip goérmedigi ve buradan hareketle
devralma isleminin gerceklesmedigi bir senaryoda hedef tesebbiis i¢in alternatif
alicilarm bulunup bulunmayacagi hususu degerlendirilebilecektir. Bu noktada,
alternatif alicilarin hedef tesebbiisiin gii¢lii goriilen yonlerine, islem kapsaminda
gortilen risklere, hedef tesebbiisiin bagimsiz bir tesebbiis olarak faaliyet gdsterip
gosteremeyecegine yonelik goriigleri onem tagimaktadir. Rakip tesebbiislerin
hedef tesebbiisii satin almakla ilgilenmedigi durumlarda ise, satin almama
nedeninin rekabet otoritelerince sorgulanmasi gerekmektedir’”” (OECD 2020b,
20).

Gergeklestirilmesi planlanan devralma isleminin giidiilerine iliskin olarak,
devralan tesebbiisiin gecmis devralma islemleri de rekabet otoritelerine bilgi
saglayabilecektir. Devralinan tesebbiislerin yerlesik tesebbiisce nasil entegre
edildigine ve devralinan varliklardan nasil faydalanildigina yonelik deliller bu tiir
islemlerin yetkili otoritelerce nasil incelenmesi gerektigi hususunda yol
gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir (Holmstrom vd. 2019, 17).

77 Soz konusu hususlar 2022 yilinda giincellenen Yatay Kilavuz’a eklenmistir.
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2.4. YOK EDiCi DEVRALMALARDA REKABET KARSITI
ETKIiLERIN DEGERLENDIRILMESI

Etkin rekabetin 6nemli ol¢iide azaltilmasi testi kapsaminda, bir devralma
islemi neticesinde (i) tek tarafli etkiler’® ve (ii) koordinasyon dogurucu etkiler”
olmak {iizere iki tiir rekabet karsit1 etki ortaya ¢ikabilmektedir (Arslan 2017, 841-
842). AB Birlesme Rehberinde® inovasyonun 6nem kazandigi pazarlarda, biiyiik
capli inovasyonlarin rakiplerine kiyasla tesebbiise daha fazla avantaj
saglayabilmesi nedeniyle koordinasyon dogurucu hareketlerin gergeklesmesinin
daha zor oldugu belirtilmistir (Himmetoglu 2020, 19). Ilaveten, Himmetoglu
(2020, 19)’nun calismasinda Ar-Ge c¢alismalarin karmasik ve c¢ok boyutlu
olabilmesinin ve bu ¢aligsmalarin gizli tutulma ihtimalinin tegebbiislerin inovasyon
stratejilerine yonelik koordinasyon i¢inde bulunma ihtimalini zorlastiracagi,
koordinasyon igerisinde bulunduklar1 durumda ise koordinasyondan sapmalarin
tespit edilmesinin zor olacagi, bu baglamda inovasyon temelli pazarlarda
koordinasyon dogurucu etkiler yerine tek tarafli etkiler yoluyla rekabetci
endiselerin vuku bulabilecegi belirtilmistir. isbu calismanim 1.2. numarali bashg
altinda da yer verildigi lizere, yok edici devralma niteligi tasiyabilecek devralma
islemlerinin esasinda inovasyonun 6nem kazandigi pazarlarda ger¢eklesmesinden
hareketle isbu calismada so6z konusu islemlerin rekabet karsiti etkilerinin
degerlendirilmesi kapsaminda yalnizca tek tarafli etkilerin degerlendirilmesine
yer verilecektir.

2.4.1. Tek Tarafh Etkilerin Degerlendirilmesi

Devralma islemlerinde tek tarafli etkilerin degerlendirilmesine yonelik olarak
Yatay Kilavuzun 26. paragrafinda;

78 Tek tarafli etkiler, birlesen tesebbiisiin, rakip tesebbiislerin herhangi bir igbirlik¢i hareketine
ihtiya¢ duyulmaksizin, kendi davraniglar ile karli bir sekilde fiyatlar1 artirabildigi, kaliteyi,
secenekleri ve inovasyonu azaltabildigi durumda vuku bulmaktadir (Aritiirk 2008, 5-6).

7 Koordinasyon dogurucu etkiler, devralma islemi oncesinde davramiglarmi uyumlastirmadan
faaliyet gosteren tesebbiislerin devralma islemi gergeklestiginde koordinasyon yoluyla fiyatlari
artirma ya da rekabeti azaltma olasiliklarinin dnemli derecede yiikselmesini ifade etmektedir.
Devralma islemi gergeklesmeden Once pazarda faaliyet gOsteren tesebbiislerin hélihazirda
koordinasyon halinde faaliyet gostermeleri durumunda ise, pazarda bir devralma islemi
gerceklesmesi halinde bu islem mevcut koordinasyonun daha kolay, kalic1 ve etkili bir sekilde
devam ettirilmesini destekleyecektir (Rekabet Kurumu 2019, 107).

80 para. 45.
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“Bir devralma isleminin, ilgili pazarda rekabeti 6nemli Sl¢lide engelleyecek
nitelikte tek tarafli etkilere yol acip agmayacagini belirleyen bir¢ok etken
bulunmaktadir. Ayri ayri ele alindiginda belirleyici olmayabilecek olan bu faktorler
birlikte degerlendirilmelidir. Ancak, s6z konusu tek tarafli etkilerin varligini ortaya
koymak agisindan bu faktorlerin  hepsinin birden mevcut olmasi da
gerekmemektedir. Asagida yer verilen bu etkenler sinirli olmaktan ziyade 6rnek
niteligindedir.”

ifadesi yer almaktadir. Bu kapsamda tek tarafli etkilerin degerlendirilmesine

yonelik olarak Yatay Kilavuzda tahdidi olmamak iizere;

Birlesme taraflarimin sahip oldugu yiiksek pazar pay1,

Birlesme taraflarinin yakin rakip olmasi,

Miisterilerin saglayici degistirme olanaklarinin sinirli olmast,

Rakiplerin fiyat artiglar1 karsisinda {iretimlerini artirmalarinin muhtemel
olmamasi,

e Birlesik tesebbiisiin rakiplerin biiyiimesini Onleyebilecek kapasitede

olmasi,

e Birlesmenin 6nemli bir rekabet¢i giicli ortadan kaldirmasi
etmenleri 6rnek olarak sayilmistir.

Geligmekte olan tegebbiislerin devralinmasi iglemlerine yonelik tek tarafli
etkilerin incelenmesinde esas alinan gergeve, diger yatay yogunlagma islemlerinin
degerlendirilmesinden farklilik arz etmemektedir. S6z konusu islemler
neticesinde fiyatlarin artmasi egiliminin veya kabiliyetinin olugsup olusmayacagi
veya fiyat disi rekabet parametrelerinden kalitenin ya da inovasyonun devralma
islemi sonucu kisitlanip kisitlanmayacagi hususlari 6nem arz etmektedir (Nicolai
2021, 27). Genel olarak tek tarafli etkileri ortaya ¢ikaran risk unsurlar1 yok edici
devralmalar bakimindan da gegerli olmakla birlikte, baz1 6zellikli zarar teorileri
ve karsiolgusal analiz ile birlikte dikkate alinmas1 gereken bazi 6zellikli durumlar
mevcuttur.

Bu kapsamda ilk olarak pazarlardaki mevcut {irlinlerin ikame edilebilirligine
yonelik analizin ¢ergevesi ele almacaktir. Bu cergevede, sahip olunan standart
araglarla (vaka caligmalari, ihale verileri, fiyat analizleri, li¢lincii taraflardan
giivenilir ve es zamanl nitel deliller vb.) pazara yonelik analiz yapilabilecektir.
Buradan hareketle, rekabet¢i degerlendirmenin (i) devralma isleminin
gerceklesmedigi senaryoda ti¢iincii taraflarin giris olasiliklarina iligkin bilgiler ile
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(i1) hedef tesebbiisiin veya devralan tesebbiisiin tiriiniiniin olas1 geligim yollar1 ve
biiytimesine iliskin delilleri igermesi ve bu delillerin yapilacak analiz kapsaminda
hedef iiriiniin devralan tesebbiisiin iiriiniine dayatacagi rekabet¢i baski hakkinda
bir sonug elde edebilmek icin kullanilmasi gerekmektedir. Ilaveten, gelecekteki
muhtemel {iirtiinlere iliskin olarak yapilacak analiz bakimindan ge¢mis tarihli
veriler anlamli olmayacagi igin i¢ dokiimanlar gibi nitel delillerin ilgili
otoritelerce kullanilmasi daha anlamli olacaktir (Matricola 2020, 20-21). I¢
dokiimanlar kapsaminda, rekabet otoriteleri tarafindan yatirimcilara yapilan
sunumlar, risk degerlendirmeleri, devralan tesebbiisiin konuya iliskin e-
postalari/yazismalari, yonetim kurulu tutanaklari ve ii¢ aylik raporlar gibi birtakim
veriler incelenebilecektir. Bu kapsamda hedef tesebbiisiin gelecek planlar ve
yerlesik tesebbiisiin hedef tesebbiisii bir tehdit olarak goriip gérmedigine yonelik
delillerin giivenilirligi bakimindan Lear Raporu (2019, 44)’nda yerinde
incelemeler gergeklestirilebilecegi belirtilmektedir. Nitekim mezk(r raporda
Komisyonun Ineos/Kerling® ve Caterpillar/MWM®* devralma islemlerinin
incelenmesi agamasinda birlesen taraflara yerinde incelemeler gerceklestirildigi
belirtilmektedir.

Buna ilaveten, devralma islemi ile yerlesik tesebbiis biinyesinde asiri
seviyede veri sahipliginin olusabilecegi durumlar da s6z konusu olabilecektir.
Yerlesik tesebbiislin ilgili pazarda toplamis oldugu veriler miktar ve cesit
yoniinden arttikca pazardaki rakiplerine gore rekabet avantaji da o kadar ¢ok
gliclenmektedir. Bu bakimdan, devralma islemi sonucunda yerlesik tesebbiisce
asirt veri sahipliginin s6z konusu olmasi halinde, bu durum igerik saglayicilarinin
devasa verilere erisimini engelleyebilecek ve rakip teknolojilerin kopyalanmasin
ve anilan tesebbiislerin inovasyondan caydirilmalarini kolaylastiracaktir (Tokgoz
2021, 98). Bu bakimdan Tokgoéz (2021, 98) tarafindan veri toplamanin
zorlagtirilmasinda davraniglar problemlerin mevcudiyeti, alternatif platformlarin
yoklugu, kullanicilarin verileri ile birlikte rakip platforma gecisinin zorlugu gibi
nedenlerle gizlilik diizenlemeleri ve riza formlar1 gibi araglarin basarisiz oldugu

gerceginin goz oniinde bulundurulmasi ifade edilmektedir.

81 Case No. COMP/M.4734 — Ineos/Kerling (2008).
82 Case No. COMP/M.6106 — Caterpillar/MWM (2011).
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Ayrica, yerlesik bir tesebbiis tarafindan oyunbozan is modellerine sahip bir
yeni girisimin devralinmas1 islemleri ile ilgili olarak s6z konusu islemin
gergeklesmesi halinde yerlesik tesebbiis, pazardaki veya tliketici davranigindaki
degisiklikleri ongorebilecek ve bu degisikliklere tepki vermelerini saglayacak
onemli Ol¢lide veri (6rnegin yeni girisime ilgili pazarda pazar giicii kazandiran
yetenekler hakkinda) de elde edecektir (Nicolai 2021, 9). Bdylece sdz konusu
islemin ilgili pazardaki yerlesik tesebbiisiin hakim durumunu giiglendirmesine ve
saglamlagtirmasina neden olacag diisiiniilmektedir. Bu kapsamda ABD Birlesme
Rehberi’nde® de yerlesik tesebbiisiin yeni bir teknoloji veya is modeli ile piyasa
kosullarin1 bozma tehdidinde bulunan bir tesebbiisii devralmasi halinde islemin
fiilli ve potansiyel rekabet kaybina sebep olacagi belirtilmistir. Bu kapsamda
islemin potansiyel ve fiili etkilerinin detayli bir sekilde irdelenmesi
gerekmektedir.

Buna ek olarak, isbu ¢alismanin birinci boliimiinde de bahsedildigi {izere yok
edici devralmalar gelismekte olan tesebbiislerin zarar teorilerinden biri olarak
kabul gormektedir. Gelismekte olan tesebbiislerin zarar teorileri ise konglomera
devralmalara yonelik zarar teorilerini de icermektedir. Konglomera etkilerine
iligkin olarak, konglomera devralma islemleri hedef tesebbiisiin faaliyet gosterdigi
pazarda pazar kapamaya neden oluyorsa ve yerlesik tesebbiisiin pazardaki
konumunun bu yolla korunmasina sebep oluyorsa bu devralma islemlerinin belirli
rekabet¢i riskler igerdiginden bahsedilebilecektir. Bir konglomera devralma
islemi, gelismekte olan rakipleri ortadan kaldirarak rekabetin yerlesik tesebbiisiin
hakim durumda oldugu pazara ulasmasini engelleyebilmektedir (Bourreau ve de
Streel 2019, 21-23). Bahse konu devralma islemlerini degerlendirmenin bir
zorlugu, hedef tesebbiisiin yerlesik tesebbiis ile yatay seviyede bir rakip olup
olmadig1 veya olacagi veyahut devralma isleminin baglama (¢ying) veya paket
satis  (bundling) riskleri acisindan uygun Dbir sekilde degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi hususunun islem sirasinda net olmamasidir. Bu durum,
gelismekte olan potansiyel rakip tesebbiislere yonelik zarar teorileri bakimimdan
rekabet otoritelerinin birden fazla zarar teorisini paralel bir sekilde
degerlendirilmesini gerektirebilecektir (OECD 2020a, 28).

8 US Horizontal Merger Guidelines (2010), Béliim 2.1.5.
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Buna ilaveten, deginilmesi gereken bir diger 6nemli nokta potansiyel rekabet
zarar teorisine iligkindir. Potansiyel rekabet zarar teorisi ile yok edici devralma
zarar teorisi onemli Ol¢lide benzesmektedir. Potansiyel rekabet zarar teorisindeki
endise devralma islemi yoluyla elde edilen iiriiniin rakip bir {irlin haline gelecegi
ve dolayisiyla bu iirlinii kontrol etmenin (ama iirlinii 6ldiirmemenin) rekabet
tehdidini ortadan kaldiracagina iliskindir®*. Yok edici devralma zarar teorisinde
ise pazardaki rekabetin yani sira yerlesik tesebbiise rekabet¢i baski
olusturabilecek {iriin de ortadan kalkmaktadir. Bu kapsamda yok edici devralma
niteligi tasiyabilecek devralma islemlerinin incelenmesinde potansiyel rekabete
iliskin olarak (i) potansiyel rakibin pazardaki tesebbiisler lizerinde rekabetgi bask1
olusturup olusturamadigi ve (ii) devralma isleminin gergeklesmesi halinde
pazarda yeterli sayida potansiyel rakibin bulunup bulunmadigi hususlarinin
irdelenmesi gerekmektedir (Tokgoz 2021, 93).

Onem arz eden bir diger husus ise, inovasyon temelli pazara iliskin zarar
teorilerinin degerlendirilmesidir. Yok edici devralmalar genellikle inovasyon
temelli pazarlarda gerceklesmekte olup bu devralmalarla ilgili zarar teorileri
genellikle inovasyon rekabetindeki azalma ve buna iliskin zarar teorileri ile
baglantilidir. Komisyon ve ABD tarafindan devralma iglemlerinin incelenmesinde
inovasyon rekabetine yonelik iki zarar teorisi uygulanmaktadir. {lk zarar teorisi
endistri diizeyinde bagimsiz Ar-Ge projelerinin, varliklarinin ve kabiliyetlerinin
sayisinda birlesme sonrasindaki azalmaya odaklanirken ikinci zarar teorisi ise
devralma islemi sonrasinda yamyamlastirma etkisinin® (cannibalization effect)
bir sonucu olarak birlesen tesebbiisiin i¢ inovasyon rekabetinin azalmasina
odaklanmaktadir. Ikinci zarar teorisi devralma islemi sonrasinda birlesik
tesebbiisiin biinyesindeki ikame potasiyelli iiriin/projeler arasindaki i¢ inovasyon
rekabetinin azalmasina odaklanmaktadir. Bu kapsamda, yamyamlastirma teorisi
bir anlamda, dogrudan tek tarafli bir etki analizine girmeden, rekabetin
yakinligina odaklanan tek tarafli bir etki teorisini yansitmaktadir (Petit 2019, 873-
875). Nitekim Komisyon tarafindan Novartis/GlaxoSmithKline Oncology
Business kararmda®®, islem dncesinde kolorektal kanser tiirii i¢in pazarda ii¢ klinik

84
85

Yatay Kilavuz, para. 73.

Yamyamlastirma etkisi, mevcut iriin satiglarinin ayni iretici tarafindan satilan ve {irlin
inovasyonu sonucunda ortaya ¢ikan yeni iirline sapmasit durumudur (Himmetoglu 2020, 24).

86 Case No: COMP/M.7275 — Novartis/GlaxoSmithKline Oncology Business (2015).
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aragtirma programi bulundugu ve her bir tarafin séz konusu programa yatirim
yapma giidiisiiniin bulundugu, ancak islem sonrasinda birlesik tesebbiisiin pazarda
ii¢ klinik arastirma programindan ikisini biinyesinde bulunduracagi ve birlesik
tesebbiisiin kolorektal kanser tiirdi i¢in klinik arasgtirma programlarindan yalnizca
birine yatirim yapmasinin, diger klinik arastima programinin gelecekteki

satiglarin1 yamyamlagtirma etkisinin igsellestirilecegi degerlendirilmistir.

Inovasyon rekabetindeki azalmayla ilgili zarar teorileri kapsaminda, hazirlik
asamasindaki Uriin/projenin devralma iglemi ile sonlandirilmasina iligkin olarak
Komisyon tarafindan gelismekte olan tesebbiisiin  hazirlik asamasindaki
iirinlerinin yerlesik tesebbiise gelecekte potansiyel rekabet yaratma ihtimali ve
s0z konusu firiinlerin faaliyetlerinin sonlandirilmasinin pazardaki inovasyona
zararli olup olmadig1 hususlart dikkate alinmakta olup Komisyon tarafindan soz
konusu analizin uygulandidi kararlarda® i¢ yazismalardan ve uzman
raporlarindan elde edilen bilgilerden yararlanilmistir (Todino vd. 2018, 16;
Tokgoz 2021, 93).

Ayrica, Tokgdz (2021, 94-95) tarafindan taraflarin her ikisinin de halihazirda
ticarilesmemis proje sathasinda iirinlerinin bulundugu durumda ise, s6z konusu
isleme izin verilmesi halinde birlesik tesebbiisiin inovasyona olan giidiisiiniin
azalmasina sebebiyet verebilecegi belirtilmistir. S6z konusu ¢alismada, yerlesik
tesebbiisiin tirtinii ile rekabet edebilecek nitelikteki projenin birlesik tesebbiisiin
biinyesinde kalip kalmayacagi hususuna yonelik tek tarafli etkilerin analizinde,
devralma isleminde izin verilmesi halinde taraflardan birinin iiriin/projesinin
sonlandirilmasi ihtimaline bakilmasi gerektigi ve liriiniin ticarilestirilmesinin uzun
siirmesi halinde ise tek tarafli etkinin ortaya ¢ikma ihtimalinin artacag: ifade
edilmistir. Calismanin devaminda, devralma isleminin gerceklesmesi halinde
iiriin/projenin sonlandirtlmasiin karli olup olmadiginin analizinde ise iiriiniin
ticarilesme potansiyeli kesinlesmisse ve net karlilig1 hesaplanabiliyorsa otoriteler
tarafindan gelistirme maliyetleri ile mevcut iiriinle devam etmenin faydalarinin
karsilastirilip birlesik tesebbiisiin projeyi dldiiriip 6ldiirmeyecegi hakkinda bilgi
sahibi olunabilecegi, bu durumda otoritelerin inovasyon rekabetine verilen zararin

da dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir.

87 Case No. COMP/M.2922 — Pfizer/Pharmacia (2003), Case No. COMP/M.1846 — Glaxo/Smith
Klein (2000) ve Case No. COMP/M.3687 — Johnson&Johnson/Guidant (2005).
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Buna ek olarak, anilan caligmada oOrtiisen kabiliyetler kapsaminda ise
devralma islemi taraflarinin Ar&Ge kapasitelerinin karsilastirtlarak iiriiniin
arastirllmasindan ticarilestirilmesine kadar gegen siiregteki Ortiismelerin ve
sinerjilerin  degerlendirilebilecegi, bu kapsamda fikri miilkiyet haklari,
teknolojilere erisim, beseri sermaye, vasifli calisanlar, Ar&Ge tesisleri, ticari
varliklar, uzmanlagsma, dagitim ag1 gibi hususlarin holistik bir bakis agisiyla ele
almmasi halinde tesebbiislerin yeni ve daha iyi iiriinleri piyasaya saglayabilecek
kabiliyete haiz olup olmadigi hususunun incelenebilecegi belirtilmektedir. Bu
noktada ¢alismanin devaminda devralma islemine izin verilmesi halinde taraflarin
birbirlerinden kar calmamak adina inovasyon kabiliyetlerini azaltacaklari
hususuna dikkat edilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Komisyon tarafindan yakin zamanda alinan kararlarda®, 6ngériilen rekabetgi
sorunlarin giderilmesi amaciyla gelismekte olan iiriine yonelik is biriminin veya
belirli bir Ar-Ge biriminin elden ¢ikarilmasi ¢éziimlerinin benimsendigi, bdylece
pazardaki inovasyon rekabetinin korunmasimin amaglandigr goriilmektedir
(Himmetoglu 2020, 38).

Ilaveten bahsedilmesi gereken bir diger husus, bir tesebbiis tarafindan
gergeklestirilen coklu devralma iglemlerinde her bir devralma isleminin etkin
rekabete zarar verme olasiligi diisiik olsa da, bu islemlerin toplu halde
degerlendirilmesi halinde etkin rekabete verecegi zarar onemli bir riske sahip
olabilecektir. Devralma islemlerinin toplu halde degerlendirilmesi halinde
verecegi toplam zarar yeterince biiyiikse, s6z konusu islemlerin etkin rekabeti
onemli Olciide engelleyebilecegi varsayilabilecektir. Bir tesebbiisiin daha dnce
gergeklestirmis oldugu bir dizi devralma islemi, muhtemel yeni girenlerin sayisini
azaltarak veya tekelcinin faaliyetinin gelisimini ve dolayisiyla rakiplere sunulan
ticari firsatlar1 etkileyerek piyasa kosullarmi degistirebilmektedir. Bu
degisiklikler, daha sonraki bir devralma isleminin etkin rekabete zarar verme
olasiligini, diger devralma igslemlerinden daha 6nce yapilmamis olmasina gore
daha muhtemel hale getirebilir (Melamed 2022, 21).

8 Case No. COMP/M.7326 —  Medtronic/Covidien (2014), Case No. COMP/M.7559 —
Pfizer/Hospira (2015), Case No. COMP/M.7275 — Novartis/GlaxoSmithKline Oncology
Business (2015), Case No. COMP/M.7278 — General Electric/Alstom (2015), Case No.
COMP/M.8084 — Bayer/Monsanto (2018).
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2.5. DENGELEYICI BiR UNSUR OLARAK ETKINLIKLERIN
DEGERLENDIRILMESI

Devralma islemlerinin degerlendirilmesinde, rekabet otoritelerince rekabetci
etkiler analiz edilirken dikkate alinmasi gereken en 6nemli unsurlardan biri de s6z

konusu islemler sonucunda ortaya ¢ikacak etkinliklerdir (Arslan 2017, 843).

Islem taraflarinca yetkili otoritelere siklikla sunulan etkinlik savunmalari (i)
iretim imkanlarinda herhangi bir artisa gidilmeden, liretimin devralma islemi
tarafi tesebbiislerin tesisleri arasinda diisiik maliyetli tesebbiis lehine yeniden
tahsis edilmesinden kaynakli olarak rasyonel hale getirilmesi, (ii) islemin
basarisiz yoneticilerin yerine basarili yoneticilerin getirilmesini saglamasi yoluyla
etkinligi artiracak olmasi, (iii) 6l¢ek ve kapsam ekonomileri, vergi ve sermaye
maliyeti tasarruflari, devralma islemi neticesinde daha yiiksek oranda miktar
indirimlerinden yararlanilmasi veya pazarlik giicliniin artmas1 sonucu daha diisiik
maliyetle girdi elde edilmesi ve (iv) know-how aktarimindan kaynakli dinamik
etkinlikler ve devralma isleminin Ar-Ge yatirimlarimi tesvik edici bir rol
oynamasini saglamasi eksenindedir (Seyrantepe 2012, 13-14).

Gelismekte olan tesebbiislerin devralinmasi islemlerine bakildiginda ise
gozlemlenecek etkinliklerden birisi yeni tiriiniin yerlesik tesebbiisiin iiriintine girdi
saglamasi ya da yerlesik tesebbiisiin mevcut iiriinleri icin 6nemli bir tamamlayict
niteliginde olmasidir. Buna karsin devralinan {irliniin potansiyel bir rakip
oldugunun ve mevcut iriiniin ikamesi oldugunun tespiti halinde s6z konusu
etkinliklerin kapsami daralmaktadir®® (OECD 2020b, 29).

OECD (2020b, 33) tarafindan —bu konuya iligkin farkli teoriler de
bulunmakla birlikte- gelismekte olan bir tesebbiisiin tiriinlerini en hizli ve en iyi
bir sekilde gelistirebilmek i¢in giiglii tesviklere sahip oldugu, buna karsin pazarda
giiclii konuma sahip tesebbiislerin inovasyon hattinin sonraki asamalarinda daha
fazla deneyim ve uzmanliga sahip olabileceginden hareketle, gelismekte olan
tesebbiislerin yenilik¢i tirlinlinii rakiplerinin sahip olabilecegi kadar hizli veya
etkili bir sekilde gelistirme yeteneginden yoksun olabilecegi ifade edilmektedir.
Ilaveten s6z konusu ¢alismada, yerlesik tesebbiis gelismekte olan tesebbiise
kiyasla iirlinlinii pazara sunmasi icin yeterli finansmana daha kolay erisim
saglayabilecegi  belirtilmektedir. Bu  kapsamda, devralma isleminin

8 S6z konusu hususlara 2022 yilinda giincellenen Yatay Kilavuz’da da yer verilmistir.
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inovatif/yenilik¢i bir iiriiniin pazara ulagsmasi ihtimalini ve hizin1 artirmasi ile
nihai olarak tiiketiciye fayda saglayacak yatirimlari tesvik etmesi hususlari
rekabet otoritelerince dikkate alinabilecektir (OECD 2020b, 29).

Bununla birlikte, dinamik etkinlikler genellikle, tesebbiislerin maliyet, kalite,
hizmet veya gesitlilik agisindan performanslarini siirekli olarak iyilestirmelerini
saglayan sinerjilerdir. Ornegin, yenilik yapma yetenegini veya giidiisiinii artiran
verimlilikler dinamik olarak kabul edilmektedir (OECD 2007, 17). Dinamik
etkinliklerin tanimlanmasi, dogrulanmasi ve Olgiilmesine iliskin zorluklar
genellikle bu etkinliklerin devralma islemlerinin degerlendirilmesinde ele
alinmasini zorlastirabilmektedir (OECD 2007, 34).

Rekabet otoriteleri, devralma isleminin inovasyon iizerindeki etkilerini
degerlendirirken, birlesik tesebbiisiin Ar-Ge faaliyetlerini daha etkin bir sekilde
yiiriitebilme yetisini esas almaktadir. Ol¢iimlenmesi en zor etkinlik tiirii olarak
kabul edilen dinamik etkinliklerin degerlendirilmesi asamasinda faydali
olabilecek unsurlar arasinda, ilgili pazardaki ge¢mis devralma islemlerinin
sonuclar1 ¢ergevesinde tiiketicilerin yeni gelismelere karsi tutumlari, birlesen
teknolojilerin tamamlayict m1 ikame mi oldugu ve pazarda inovasyonu tetikleyen
faktorler sayilabilecektir. Buna ek olarak, lisanslama ve fikri miilkiyete iliskin
kosullar ile devralma isleminin taraflara inovasyondan daha biiyiik bir oranda kar
elde etme imkanini verip vermedigi hususu da dikkate alinmaktadir (Seyrantepe
2012, 33).

Ar-Ge’ye iligkin maliyet tasarruflari esasinda Onemli olarak kabul
edilmelerine ragmen, ispatinin zor olmasi ve pazardaki inovasyon egilimini
sinirlandirabilme ihtimalinin bulunmasi gibi nedenlerle, dogrulanabilir olma
kosulunu saglayamadigindan kabul gérmeyebilmektedir (Seyrantepe 2012, 34).

Gelismekte olan tesebbiisler bakimindan ortaya cikabilecek bir etkinlik,
anilan devralma islemlerinin inovatif tesebbiisler i¢in cazip bir pazardan ¢ikis yolu
saglamasi (Yun 2019, 13) ve boylece ¢ikis engellerinin {istesinden gelmeye
yardime1 olmasidir (Crémer vd. 2019, 111). Inovatif bir iiriin gelistirip bunu
Facebook, Apple gibi teknoloji devlerine satmak, yeni girisimler igin etkili bir is
stratejisi haline gelmistir. Nitekim iinlii bir yatinmcimin® “DOJ, satin almalar i¢in

teknoloji sirketlerinin pegsine diiserse, girisim yatirimcilarimin yeni girisimlere

%0 Leonard Speiser (Girisim Ortagi/Kurucu Ortak, NeuronVC, LP)
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yatirim yapma olastliklart ¢cok daha diisiik olacak ve boylece rekabeti ¢ok daha
zararh bir sekilde azaltacaktir.” ifadesi bu durumu dogrular niteliktedir (Jacobson
ve Mufarrige 2020, 10). Buradan hareketle, rekabet otoritelerince yeni
girisimlerin devralinmasi islemlerine asirt miidahaleci (over-enforcement) ve kati
bir yaklagimin yatirimcilarin yeni girisimlere yatirim yapma tesvikini diistirecegi
gorilmektedir. Ayrica bu durum amaci yerlesik tesebbiisler tarafindan
devralinmak olan yeni girisimlerin inovasyon giidiisiinii de azaltacaktir. Buna
karsin tiiketicilerin ¢ikis engellerinin azaltilmasindan fiilen yararlanabilmeleri
icin, devralma isleminin yakin zamanda durdurulacak veya aksi takdirde kalitesi
bozulacak ya da fiyat1 artacak bir iirliniin etkin bir sekilde ¢ikigini kolaylastirmasi
gerekecektir. S0z konusu etkiler, karsiolgusal analiz yoluyla batan firma ve
etkinlik savunmas1 kapsaminda da degerlendirilebilecektir. Ote yandan, bahse
konu savunmanin gelecek vaat eden yeni girisimlerin devralinmasi hususunda
rekabet otoritelerince kabul gorme olasilig1 oldukea diisiik goriilmektedir (OECD
2020b, 35). Bununla birlikte, yeni girisimlerin satin alinma beklentilerinin
verimsiz ve taklit edilen inovasyonu tesvik edecegine yonelik goriisler de
bulunmaktadir (Argentesi vd 2020).

Ilaveten, Jacobson ve Mufarrige (2020, 10) tarafindan séz konusu islemler
neticesinde devralinan tesebbiisiin daha fazla Ar-Ge kapasitesine erisim
saglayacagr belirtilmektedir. Apple ve Amazon gibi biylik teknoloji
tesebbiislerinin biiyiik Ol¢iideki Ar-Ge kaynaklari, hedef tesebbiislerin kendi
baglarina saglayamayacaklar1 sekillerde iiriinlerindeki inovatif iyilestirmeleri
kolaylastirabilmektedir. Jacobson ve Mufarrige tarafindan (2020, 10), YouTube
ve DoubleClick'in video goriintiileme ve reklamlarindaki iyilestirmelerin,
Google’1n anilan tesebbiisleri devralmadigi senaryoda s6z konusu olmayabilecegi
belirtilmistir.

Basta dinamik etkinlikler olmak {izere etkinliklerin her durumda sayisal
olarak olglimlenmesi miimkiin olmamaktadir. Buna kargin Coate (2005, 231)
tarafindan nitel argimanlarin mahkemelerce genellikle kabul gérmedigi ifade
edilmektedir. ABD Birlesme Rehberi (2010, 31) etkinlik analizinde fiyata vurgu
yapip, rekabet karsiti etkilerdeki gibi etkinliklerin de fiyatlama, yeni iriin
gelistirme veya inovasyon gibi birden ¢ok boyutta olabildigi belirtilmistir. Diger

taraftan, yeni iriinlerin tiiketici refahindaki artig/azalisin tahmini konusunda
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iktisadi ¢aligmalarin az olmasi nedeniyle, bu tiir etkinlik analizlerinde sayisal bir
karsilagtirma analizi yapilamamaktadir. Bu bakimdan, etkinliklerin analizinde
sayisal ve nitel analiz birbirinin tamamlayicisi olarak uygulanmalidir (Seyrantepe
2012, 29).
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BOLUM 3

YOK EDiCi DEVRALMALARIN KONTROLUNU
IYILESTIRMEK ICIN REFORM ONERILERI VE
TURK REKABET HUKUKU BAKIMINDAN
DEGERLENDIRMELER

Yukarida yer alan bolimde yok edici devralma niteligi tasiyabilecek
yogunlasma islemlerine yonelik olarak yapilabilecek analizin ¢ergevesi
sunulmaya c¢aligilmigtir. Bu bolimde ise ilk olarak s6z konusu iglemlerin
yogunlasma kontroliinii iyilestirebilmek igin literatiirde yer verilen ¢oziim
onerilerine deginilecek olup akabinde ise 2010/4 sayili Teblig’deki yakin tarihli
giincellemelere ve bu kapsamda Yatay Kilavuz’da yapilan degisikliklere yer
verilip degerlendirmelerde bulunulmaya calisilacaktir. Asagida da sunulacag:
iizere yok edici devralmalarin bildirime tabi kilinmasi ve bu tiirden islemlerin
incelenmesini teminen rekabet otoriteleri tarafindan mubhtelif yontemlere
bagvuruldugu ya da literatiirde buna yonelik ¢esitli ¢cdziim onerilerinin sunuldugu
goriilmekte olup isbu boliimde ne tiir 6nerilerin getirildigine ve buna yonelik
olumlu/olumsuz elestirilere yer verilmeye calisilacaktir.

3.1. ISPAT YUKUNUN OTORITELERDEN BIiRLESEN
TARAFLARA CEVRILMESI

Isbu calismanm ikinci boliimiinde yer aldifi iizere gelismekte olan
tesebblislerin ~ devralinmast  islemleri analizi dinamik bir yaklagim
gerektirdiginden, rekabet otoritelerinin diger devralma islemlerine kiyasla ispat
standartlar1 agisindan daha zorlu sinamalarla karst karsiya kalmasina sebebiyet
vermektedir. S6z konusu islemlerin biinyesinde tasidigi belirsizlik unsuru
sebebiyle rekabet otoriteleri tarafindan gelecege yonelik olarak yiiksek bir
kesinlikle degerlendirmelerde bulunmak diger devralma islemleri ile
karsilastirildiginda son derece zordur.

Aralik 2018'de, Rekabet Genel Miidiirliigii Eski Bas Ekonomistleri Valletti
ve Motta, planlanan devralma isleminin rekabet¢i kaygi yaratmayacagini veya
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yogunlagsma isleminden beklenen etkinlik kazanimlarinin giiglii oldugunu
gostermek i¢in hakim durumdaki tesebbiisler bakimindan ispat yiikiiniin
yogunlasma isleminin taraflara birakilmasi ¢agrisinda bulunmustur® (Tilburg
University 2021, 29). Ispat yiikiiniin birlesen taraflara ¢evrilmesi 6nerisi ayrica
Crémer Raporu (2019, 124)’nda, Stigler Raporu (2019, 100)’nda ve ACCC Dijital
Platform inceleme Raporu (2019, 144)’nda da &nerilmistir.

Bu kapsamda, ispat yiikii birlesen taraflara gecirilerek birlesen tarafin sektor
trendleri ve teknik deliller gibi bilgileri sunarak hedef tesebbiisiin devralinmasinin
rekabet artirict  olacagma yoOnelik yliksek standartta delil sunulmasi
beklenmektedir (Tokg6z 2021, 103). Buna karsin, ispat yiikiiniin birlesen taraflara
yliklenmesi (i) hangi devralma islemlerinde ispat yiikiiniin birlesen taraflara
gecmesi gerektiginin belirlenmesine iligkin kurallarin net olmamasi, (ii) birlesen
taraflarin, gelecekteki zarar olasiligi oldukga diisiik olan islemlerde bile, devralma
isleminin gelecekteki rekabete zarar vermeyecegini gosterebilmelerinin zor
olabilecegi, (iii) Onerilen bu reformun rekabete aykiri devralma islemlerini etkin
bir sekilde hedef alacagina dair herhangi bir kanit veya ekonomik analizin
bulunmamasi, (iv) bu reform teklifinin verimlilik yaratabilecek ve inovasyonu
tesvik edebilecek bazi devralma iglemleri de dahil olmak iizere, 6nemli sayidaki
devralma islemini caydirabilecegi gibi hususlar nedeniyle ispat yiikiiniin birlesen
taraflarda olmasina ydnelik bir takim endiseler de bulunmaktadir (Ezrielev 2020,
2-6). Kanimizca ispat yiikiinlin birlesen taraflara gegirilmesi yaklagimi islem
taraflarinca sunulmasi beklenen kanitlarin somutlagtirilmasinin miimkiin olmadigt
durumlarda birtakim zorluklara yol acabilecek, ayni zamanda pazarda verimlilik
saglayabilecek devralma islemleri de dahil olmak iizere 6nemli sayida devralma
isleminin gerceklesmesinin oniinde engel yaratabilecektir.

3.2. REKABET OTORITELERININ BiLDIRiM ESIKLERINE VE

YUKUMLULUGUNE ILISKiN DUZENLEME ONERILERI

3.2.1. islem Degeri Esigi

Yeni girisimler ¢cogunlukla diisiik cirolu ve yiiksek degerli oldugundan, yeni
girisimlerin devralinmasi islemlerinin degerlendirilebilmesi agisindan islem

degeri gibi alternatif kriterlere dayali tamamlayici esikler getirilmesi onerilmistir

1 https://globalcompetitionreview.com/dg-comp-chief-economist-use-structural-presumptions-
super-dominant-companies, Erigim Tarihi: 12.07.2022.
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(Garcia 2020, 53). Islem degeri esiginin diisiik olmas1 halinde, bu durumun ¢ok
fazla devralma islemini incelemeyi gerektirmesi ve rekabet otoritelerinin
iizerindeki idari yiikii artirma riski bulunmaktadir. Ote yandan, islem degeri
esiginin ¢ok yiiksek olmasi durumunda ise ilgili diizenleme yeterli diizeyde
devralma islemi yakalanamayacagi i¢in verimli olmayacaktir (Crémer vd. 2019,
114). Boylesi bir tezatin varligr tabii olarak {ilke uygulamalar arasinda islem
degerinin tutar1 agisindan ¢esitli farkliliklarin dogmasina sebebiyet vermistir.

Ulke uygulamalarma bakildiginda, Almanya’da ciro esigine ilaveten
getirilmis olan islem degeri esiginde islem degerinin 400 milyon Avro’yu ge¢cmesi
ve tesebbiisiin ya da tesebbiisiin devre konu kisminin Almanya’da 6nemli yerel
faaliyetinin bulunmasi gerekmektedir. Avusturya’da ise s6z konusu esik 200
milyon Avro ve Avusturya’da 6nemli yerel faaliyetinin bulunmasi gerekliligidir.
S6z konusu iilke uygulamalar1 incelendiginde, islem degeri esiginin tek basina
uygulanmadigi, bunun yaninda yerel bir faaliyetin varlig1 (local nexus) sartinin
arandig1 anlagilmaktadir. Her iki {ilke rekabet otoritesi tarafindan uygulanan bu
politikalarin altinda yatan temel gerekge, diisiik cirolu yeni girisimlerin bulundugu
bu tiir devralmalarda yiiksek satin alma fiyatinin, genellikle biiytik rekabetci pazar
potansiyeline sahip yenilikgi is fikirlerinin bir gostergesi olmasidir®.

Islem degerinin yiiksek olmasi, devralan tesebbiisiin devre konu yeni
girisimin sahip oldugu kullanici tabani ve kullanici verileri gibi diger varlik
tiirlerine atfettigi degerin gostergesi olabilmektedir. Bununla birlikte, sz konusu
devralma islemlerinin yeni girisimlerin kurucularinin veya sermayedarlarinin
pazardan cikis stratejilerinden biri olabildigi hususu da degerlendirildiginde, bu
tir bir diizenleme girisimcilerin yeni girisimlere baslama tesvikini azaltarak,
pazardaki inovasyonu azaltabilecektir (Garcia 2020, 54). Ayrica, islem degerinin
belirlenmesiyle ilgili elestiriler genel olarak, basvuru sirasinda bir islemin
degerinin belirlenmesindeki zorluklara odaklanmaktadir (OECD 2020b, 43). Bu
bakimdan islem degerinin belirlenmesi ekseninde bir politika benimsenmesi her

durumda saglikli sonuclar dogurmayabilecektir.

2 https://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/EN/Leitfaden/Leitfaden_Transak
tionsschwelle.pdf? blob=publicationFile&v=2, Erisim Tarihi:12.07.2022.
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3.2.2. Belirli Tesebbiislerin Tiim Islemlerini Bildirmesi Yiikiimliiliigii

Bildirim esikleri i¢in bir bagka alternatif ise belirli tesebbiisler i¢in 6zel bir
rejimin uygulanmasini gerektiren bir esigin belirlenmesidir. Crémer Raporu
(2019) baz1 yargi bolgelerinde belirli tesebbiislerin rekabet otoritelerini tiim
devralma islemlerinden haberdar etme yikiimliliigiiniin olmasi gerektigini
tavsiye etmektedir. Benzer sekilde Furman Raporu (2019, 139)’nda da,
Ingiltere’de dijital pazarlarda stratejik pazar statiisiine” (strategic market status)
sahip oldugu belirlenmis bazi sirketlerin, hedefledigi devralma islemlerinden
CMA’y1 haberdar etmesi Onerisinde bulunulmustur. ACCC Dijital Platform
Inceleme Raporu (2019, 30)’nda ise, Avustralya’da biiyiik dijital platformlarmn
devralma islemleri i¢in 6nceden bildirimde bulunmasini dnerilmistir.

Benzer bir yiikiimliilik AB Parlamentosunda ve Avrupa Konseyinde gegici
olarak kabul edilen Dijital Piyasalar Yasas1 (Digital Markets Act)’nda da
getirilmistir. Bahse konu yasayla, ge¢it bekgisi olarak nitelendirilen tesebbiislere
birlesen varliklarin veya hedef tesebbiisiin, temel platform hizmetleri veya dijital
sektordeki diger hizmetleri sagladigi ya da veri toplanmasina imkén tantyan bir
alanda faaliyet gosterdigi durumlarda, anlagma imzalanmadan ve uygulanmadan
once soz konusu iglem hakkinda Komisyon’u bilgilendirme yilikiimliligi
getirilmektedir®™. Bilgilendirme yiikiimliligii kapsaminda gegit bekgileri tim
devralmalar bakimindan genis Ol¢ekte bilgi sunma yiikiimliliigiine tabi
olmayacak, sadece AB ve diinya cirolar1 ile aktif kullanici sayisini ve islemin
amacint icerecek bilgilerle sinirl bir bilgilendirme yiikiimliiliigii ile kars1 karstya
kalacaklardir.

S6z konusu yontem, her tirli islemi bildirmekle yiikiimli tesebbiisler
listesine ekleme/¢ikartmalarin nasil yapilacagl hususunun net olmamasi1 (OECD
2020b, 46) ve rekabet otoritelerine yok edici devralmalarin kontrolii bakimindan
sadece Onceden belirlenmis tesebbiislerin islemleriyle kontrol imkani saglamasi
bakimindan uygulanmasi kolay bir yontem degildir.

93 Furman Raporu (2019, 55)’nda stratejik pazar giiciine sahip tesebbiisler, pazara girisleri kontrol
eden ve pazar giicii uygulayabilecek durumda olan tesebbiisler olarak tanimlanmaktadir.

% https://www.consilium.europa.eu/media/56086/st08722-xx22.pdf, Article 14/1, Erisim Tarihi:
12.07.2022
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3.3. EX-POST iNCELEME USULUNUN BENIMSENMESI

Yeni girisimlerin  devralinmasi islemlerinin rekabet otoritelerince
incelenmesinde karsilasilan zorluklardan bir digeri ise anilan tesebbiislerin
rekabet bakimindan 6nemi oldukga belirsiz olan mal veya hizmetlere sahip
olmasidir. Rekabet otoritelerinin s6z konusu devralma islemlerinin etkilerinin
belirsizligi ile basa ¢ikabilmesi i¢in uygulanabilecek yaklasim belirsizligi kabul
edip, ex-ante kontrol yontemi yerine, geriye doniik olarak gergeklestirilmis
devralma islemlerini ex-post olarak incelemektir (OECD 2020b, 47).

ABD, bildirime tabi olmayan islemleri ex-post degerlendirme yetkisine
sahiptir. Nitekim FTC tarafindan Subat 2020’de GAFAM tesebbiislerinin 1 Ocak
2010 ile 31 Aralik 2019 tarihleri arasindaki tiim devralma islemlerini bildirmesi
talep edilmistir®™. FTC’ye ek olarak, Japonya, Brezilya, Kanada, Birlesik Krallik,
Macaristan, Irlanda, Isvec ve Litvanya gibi iilkeler de ex-post inceleme yetkisine
sahiptir. Anilan otoriteler farkli zaman simirlar1 igerisinde ex-post miidahale
yetkisine sahipken (Birlesik Krallik 4 ay, Kanada, Brezilya, Meksika 1 yil vb.)
FTC bakimindan yasal bir zaman sinirlamas1 bulunmamaktadir (Matricola 2020,
31).

Ex-post inceleme usuliiniin benimsenmesinde rekabet otoritelerince
devralma islemi sonrasi birlesik tesebbiis iizerinde Onemli entegrasyonun
gergeklestigi bir baska deyisle birlesen taraflarin sistemlerinin ve c¢alisma
usullerinin birbirine 6énemli 6l¢iide entegre edildigi devralma islemlerine ¢6ziim
bulmak ve yapisal taahhiitleri tasarlamak zorlasacaktir. Nitekim elden ¢ikarma
gibi bir yapisal bir ¢6ziim 6nerisi beraberinde uygun alici bulabilme gibi zorluklari
da getirebilecektir. Devralma islemlerinin ex-post degerlendirilmesi bakimimdan
rekabet otoriteleri tarafindan etkin rekabetin Onemli Ol¢lide azaltildiginin
saptandig1 bir durumda pazardaki rekabetci endiselerin davranigsal ¢oziimler
araciligryla giderilmesi yolunun se¢ilmesi halinde ise, ex-post inceleme usuliiniin
ex-ante inceleme usuliine karsi sahip oldugu avantajlar 6nemli l¢iide azalacaktir
(OECD 2020b, 47).

% https://www.ftc.gov/news-events/press-releases/2020/02/ftc-examine-past-acquisitions-large-
technology-companies, Erisim Tarihi: 12.07.2022

58



Alican SENTURK

3.4. TURK REKABET HUKUKU BAKIMINDAN
DEGERLENDIRMELER

Oncelikle, Rekabet Kurulunun (Kurul) bugiine degin almis oldugu kararlar
incelendiginde, yatay veya yakin pazarlarda gerceklesen, gelismekte olan
tesebbiisiin devralindig1 ve yok edici bir devralma olup olmadigi hususunun
incelendigi herhangi bir vaka bulunmamaktadir. Bu durumun en Onemli
nedenlerinden biri, s6z konusu devralmalarin énemli bir kisminin ilgili ciro
esiklerinin agilmamasi nedeniyle bildirim yikiimliligline tabi olmamasidir.
Kurum s6z konusu rekabetci endiseye Onem atfetmis, bu kapsamda bildirim
esiklerinde giincellemeye gidilmis ve 04.03.2022 tarih ve 31768 sayili Resmi
Gazetede Rekabet Kurulundan izin Alinmasi1 Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 say1l1 Teblig)’de Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Teblig
(2022/2 sayili Teblig) yayimlanmigtir. Aym tarihte, Yatay Kilavuz ve Yatay
Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz (Yatay
Olmayan Kilavuz) da giincellenmis ve Yatay Kilavuza “Birlesme Taraflarindan
Birinin Yeni Kurulmus Olmasi” bashig1 altinda séz konusu islemlerin nasil ele
alinmas1 gerektigine yonelik birtakim hususlar belirtilmistir. Asagida yer verilen
bagliklarda bildirim esiklerindeki ve Yatay Kilavuzdaki degisikliklere ve bunlara
iligkin degerlendirmelere yer verilecektir.

3.4.1. Bildirim Esiklerinin Giincellenmesi

2022/2 sayil1 Teblig kapsaminda Tiirk Rekabet Hukukuna oncelikle teknoloji
tesebbiisii kavrami getirilmistir. S6z konusu kavram mezkar tebligde

“dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji,
farmakoloji, tarim kimyasallar1 ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren
tesebbiisler veya bunlara iliskin varliklar”
olarak tanimlanmistir. Ek olarak, 2010/4 sayili Teblig’in “izne tabi birlesme ve
devralmalar” baslikli yedinci maddesi giincellenmistir. Bu kapsamda artirilan ciro

esiklerinin® yani sira anilan maddenin ikinci fikrasina

% 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendi;
“Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL’yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayr1 ayr iki yiiz elli milyon TL’yi veya”,
(b) bendi ise;
“Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun iki yliz elli milyon TL’yi ve diger islem
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“Tirkiye cografi pazarinda faaliyet gdsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Tiirkiye’deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbiislerinin devralinmasina
iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon
TL esikleri aranmaz.”
hiikmii getirilmistir. Yukarida yer verilen giincellemelere ilaveten, Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Bildirim Formu (Bildirim Formu) giincellenmis, taraflarin
gelecekte pazara sunmalari muhtemel dirlinlere iliskin olarak islem taraflarindan
3.12. maddede “islem taraflarinin ve rakiplerinin kisa veya orta vadede piyasaya
sunmalart muhtemel iiriinleri (gelistirilmekte olan iiriinler) olup olmadigr” bilgisi

talep edilmektedir.

Ilk olarak yukarida yer verilen teknoloji tesebbiisii taniminin ¢alismanin
birinci boliimiinde de yer verildigi sekilde yok edici devralmalarin gerceklestigi
ve inovasyonun Onem kazandigi pazarlarda faaliyet gosteren tesebbiisleri
kapsamakta oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda 2010/4 sayili Teblig’in yedinci
maddesinin ikinci fikrasindaki diizenlemenin islerligi acisindan teknoloji
tesebbiisii kavraminin sinirlarinin genis tutuldugu, yok edici devralma niteligi
tagtyabilecek devralmalarin neredeyse tamaminin incelenebilmesi adina kapsayici
bir yaklasimin benimsendigi degerlendirilmektedir.

[laveten, 2010/4 sayili Teblig’in yedinci maddesinin ikinci fikrasinmn
“Tiirkiye cografi pazarinda faaliyet gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Tiirkiye 'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbiislerinin devralinmasina
iliskin islemlerde (...)” hikmi ile anilan tebligin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bentlerindeki iki yiiz elli milyon TL’lik esiklerin aranmayacagi devralma
islemlerinin cografi smirlarinin ¢izilmis oldugu goriilmektedir. S6z konusu
hiikiim ile, Almanya’da ve Avusturya’da islem degeri esigi ile birlikte uygulanan
yerel bir faaliyetin varligi (local nexus) sartina benzer bir hiikiim getirildigi
goriilmektedir. Bu kapsamda 2010/4 sayili1 Teblig’in yedinci maddesinin ikinci
fikras1 uyarinca, bildirim yiikiimliiliigii bakimindan yalmizca Tiirkiye cografi
pazarin etkileyen devralma iglemlerin bildirime tabi olacagi, bu durumun da

Kurum’un idari yikiini Tiirkiye cografi pazarmi etkilemeyen teknoloji

taraflarindan en az birinin diinya cirosunun ii¢ milyar TL’yi asmas1 halinde s6z konusu iglemin
hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur”
seklinde glincellenmistir.
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tesebbiislerinin devralma islemlerinin bildirime tabi olmamasi nedeniyle 6nemli

Olciide artirma riskinin diisiik olacagi diistiniilmektedir.

2010/4 sayil1 Teblig’in yedinci maddesinin ikinci fikrasi incelendiginde ise
devre konu tesebbiisiin cirosunun bulunup bulunmamasi hususunun Kurulun
iznine tabi olma yiikiimliliigi bakimindan 6nemli olmadigi goriilmektedir.
Devralan tesebbiisiin cirosu mezkdr tebligin yedinci maddesinin birinci fikrasinin
(a) ve (b) bentlerindeki iki yiiz elli milyon TL haricindeki ciro esiklerini saglamasi
halinde Kurulun iznine tabi olacaktir. Anilan diizenlemeden Kurulun teknoloji
tesebbiisti tanimina dahil olan pazarlarda faaliyet gosteren teknoloji devlerinin ve
yerlesik tesebbiislerin  gergeklestirdigi devralma islemlerinin neredeyse
tamaminin bildirim yiikiimliiliigiine tabi olmasina ve s6z konusu islemlerin
rekabet karsiti etkilerinin incelenebilmesi hususuna O6zen gosterildigi
gortlmektedir.

Bunun yant sira, Bildirim Formuna 3.12. madde ile eklenen islem taraflarinin
ve rakiplerinin kisa veya orta vadede pazara sunmalar1 beklenen ve mevcut
durumda gelistirme sathasinda olan triinler hakkinda taraflardan bildirim
yukiimliliigii kapsaminda talep edilen bilgi, Kurulun gelecek kararlarinda
devralma islemlerinin degerlendirilmesinde pazarda yalnizca halihazirda ticari
faaliyette bulunan triinleri degil ayn1 zamanda pazarda yakin gelecekte faaliyet
gostermesi muhtemelen gelismekte olan {rlinleri de degerlendirecegini
gostermektedir. S6z konusu bilgi ile yerlesik tesebbiisiin pazardaki mevcut
iriintine tehdit olusturabilecek muhtemel iiriinler hakkinda bilgi sahibi
olunabilecektir.

3.4.2. Yatay Kilavuzun Giincellenmesi

Bildirim esikleri ile birlikte Yatay Kilavuz da giincellenmis ve ayni tarihte
Kurum web sitesinde yayimlanmigtir. Yatay Kilavuz’a eklenen boliimlerden biri
“Birlesme Taraflarindan Birinin Yeni Kurulmus Olmast” baslikli boliimdiir. S6z
konusu baslik altinda biiyiik 6lcekli yerlesik tesebbiislerce yeni kurulan ve
gelismekte olan tesebbiislerin devralinmasi halinde rekabeti kisitlayici etkilerin
daha dikkatli incelenmesi gerektigi belirtilmis ve s6z konusu devralma
islemlerinin kimi zaman {irlinlin sahiplenilmemesi veya gelistirilmemesi ya da

ihmal edilmesi veya pazardan ¢ikarilmasi riskini tasiyabilecegi ifade edilmis ve
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bu tir devralmalarim oldiriici/yok edici devralma olarak literatiire gegtigi
belirtilmistir.

Yatay Kilavuz’da ayrica yok edici devralma teorisinin 6zelliklerinden, zarar
teorisinden bahsedilmis ve gelismekte olan firmalarin devrinin nasil incelenmesi
gerektigine dair birtakim bilgiler sunulmustur. Bu kapsamda ¢alisma ile paralel
sekilde islemlerin incelenmesi asamasinda karsiolgusal analiz yontemi onerilmis,
karsiolgusal analizde hangi hususlarin sorgulanmasi gerektigine dair bilgiler
sunulmustur. Ilaveten, devralma isleminin gerekgesinin sorgulanmasi gerektigi
vurgulanmis ve gelismekte olan tesebbiislerin devralinmasi isleminin aymni
zamanda yok edici devralma niteligi arz edip etmeyecegine yonelik olarak niyet
unsuru ve bu politikay1 izlemeye neden olan motivasyonlar iizerinde durulmustur.
Bu kapsamda, i¢sel dokiimanlar ve yatirim politikalarina yonelik belgelerin esas
almabilecegi vurgulanmaistir.

Son olarak, etkinliklerin degerlendirilmesine yonelik olarak ise (i) yeni
iirliniin mevcut {irtine énemli bir girdi olarak katki saglamasi durumu ve (ii)
islemin yenilik¢i bir iirlinlin pazara ulagsmasi ihtimalini artirmasi ve tiiketiciye
fayda saglayan yatirnmlari tegvik etmesi savlarmin dikkate alinabilecegi
belirtilmistir.

Yatay Kilavuzdaki giincellemeler isbu calismanin ikinci boliimiinde yer
verilen literatiir taramasi ile karsilastirildiginda, kilavuza eklenen hususlarin genel
itibartyla OECD ¢aligmasi (2020b) ile uyumlu oldugu ve literatiirii bliyiik 6l¢iide
kapsadigi degerlendirilmektir.

Ayrica, Yatay Kilavuz’a eklenen bir diger boliim “Inovasyon ve Tiiketici
Verisi ile Baglantili Etkiler” baglikli bolimdiir. S6z konusu boliimde ise
inovasyon rekabetine iligkin olarak, birlegsmelerin inovasyon iizerindeki etkilerine,
s0z konusu etkilerin bagli oldugu hususlara ve devralma islemlerinde inovasyon
rekabetinin dinamiklerine yonelik analizde dikkat edilmesi gereken hususlara yer
verilmistir. Anilan boliimiin de biiyiik 6l¢iide kapsayici ve devralma islemlerinde
inovasyon rekabetinin degerlendirilmesi asamasinda yol gosterici oldugu
degerlendirilmektedir. Ilaveten, Yatay Kilavuz’da yapilan bu degisikler Kurulun
devralma islemlerinde inovasyon rekabetini daha detayli ele alacaginin gostergesi

niteligindedir.

62



Alican SENTURK

Bununla birlikte “Sonug ve Oneriler” bashigi altinda daha detayli yer
verilecegi lUizere, “Birlesme Taraflarindan Birinin Yeni Kurulmug Olmast” baslikl
boliimiine, devralan tesebbiisiin hedef tesebbiisii satin alma degerinin bazi
durumlarda asir1 yiiksek olabildigi, bu ¢ercevede satin alma fiyatinin arkasindaki
bilesenlerinin incelenebilecegi ve devralan tesebbiisiin satin alma fiyatinin hedef
tesebbiise yapilan diger satin alma teklif fiyatlar1 ve tesebbiisiin ilk halka arz fiyati
ile karsilastirilabilecegi, bu kapsamda sirket i¢i dokiimanlarin, degerleme
raporlarin  incelenmesinin  devralma isleminden beklenen sinerjilerin
anlasilabilmesi bakimindan 6nem tasiyacagi hususlarinin Yatay Kilavuz’a
eklenmesinin faydali olacag1 diigiiniilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Rekabet hukuku literatlirinde yok edici devralma kavrami yerlesik
tesebbiisiin inovatif calismalart bulunan bir hedef tesebbiisii devralabilecegi,
akabinde pazarda gelecekteki rekabeti engellemek i¢in hedef tesebbiisiin inovatif
caligmalarinin gelisimini sonlandirabilecegi bir senaryo olarak tanimlanmustir.
Yok edici devralmalar hakkinda birtakim akademik c¢aligmalar yapilmis ve
Cunningham vd. (2021, 1) tarafindan yapilan ¢alismada ilag sektoriinde rekabet
otoritelerinin bildirim agina takilmayan ancak kendi tiriin portfoyti ile Ortiisen bir
iriin gelistiren inovatif tesebbiislerin yerlesik tesebbiislerce devralindigi ve bu
islemlerin  %5,3-%7,4'inlin yok edici devralma niteligi arz ettigi tespiti
yapilmastir.

Yok edici devralma islemleri genellikle inovasyonun Onem kazandigi
pazarlarda Ozellikle de ilag, biyoteknoloji ve teknoloji temelli pazarlarda
gerceklesebilmektedir. S6z konusu islemlere yonelik endiseler genellikle (i)
dogas1 geregi ayn1 pazarda faaliyet gosteren tesebbiislere iliskin olup (yatay iligki)
yerlesik tesebbiistin kurulu iiriin hatt1 i¢in potansiyel risk olusturan bir {iriiniin
gelistirilmesinin veya tiretiminin durdurulmasi, (ii) yerlesik tesebbiisiin yeni
devralinan {iriine yonelik potansiyel riski ortadan kaldirmak i¢in devralinan iiriine
rakip bir iriin gelistirmeye yonelik c¢abalarini yani inovasyon giidiilerini
sonlandirabilmesi ve (iii) s6z konusu devralma islemi ile yerlesik tesebbiisiin
onemli diizeyde veriye sahip olmasi eksenindedir.

Cesitli rekabet otoriteleri tarafindan yayimlanan raporlar ve konu ile ilgili
akademik calismalar incelendiginde, yok edici devralma islemlerine yonelik en
biiylik endigelerden bir digerini de s6z konusu yogunlagma islemlerinin bildirim
esiklerinin altinda kaldig1 gerekcesiyle incelenememesi hususunun olusturdugu
gortilmektedir. Bu kapsamda ¢esitli rekabet otoriteleri bildirim esiklerinin ve/veya
birlesme rehberlerinin giincellenmesi gibi hususlar1 giindemine almistir. Kurum
da bu dogrultuda bildirim esiklerini giincellemistir. Ilaveten Kurul tarafindan sz
konusu iglemlerin incelenmesi asamasinda dnem arz eden hususlara yer verilerek

Yatay Kilavuz da giincellenmistir.
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S6z konusu devralma islemlerinin analizi dinamik bir yaklagim
gerektirdiginden, diger devralma islemlerine kiyasla ispat standartlar1 agisindan
rekabet otoritelerinin zorluklarla kars1 karsiya kalmasina ve yiiksek bir kesinlikte

degerlendirmelerde bulunamamasina neden olmaktadir.

Yakin tarihte giincellenen Yatay Kilavuz genel itibariyla kapsayici bir sekilde
gelismekte olan tesebbiislerin devralinma islemlerinin nasil incelenebilecegi ve
bu islemlerin ayn1 zamanda yok edici devralma olup olmadigina yoénelik nasil bir
analiz yapilmasi gerektigi hususlarini icermektedir.

Ulke uygulamalar1 incelendiginde séz konusu islemlerin incelenmesinde
dinamik bir karsiolgusal analiz yontemi kullanildigr ve islemin gerekgesinin
detayli bir sekilde incelendigi goriilmektedir. Bu bakimdan, bu uygulamalara
paralel bir sekilde statik analiz yonteminden ziyade dinamik bir analiz yontemiyle
yok edici devralma islemlerinin degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

Islemin gerekgesine yonelik olarak i¢ dokiimanlarin, i¢ yazismalarin, yatirim
planlarinin, uzman raporlarinin ve broker yorumlarinin iglemin gerekcesi ve pazar
hakkinda 6nemli bilgiler sagladig1 goriilmekte olup yok edici devralma niteligi arz
edebilecek islemlerin incelenmesinde bu delillerin analizinin faydali olacag:
diisiiniilmektedir.

Buna karsin, devralma islemi tarafi tesebbiislerce yayimlanan i¢
dokiimanlar/sunumlarin  asirt  iyimser bilgiler verebilecegi gbéz Oniinde
bulunduruldugunda, kanimizca islem gerekgesinin net olarak anlasilabilmesi
bakimidan devralma islemlerinde kimi durumlarda yerinde inceleme yetkisinin
kullanilmas1 elde edilecek delillerin giivenilirligi bakimindan 6nem arz
etmektedir.

Ayrica devralan tesebbiisiin hedef tesebbiisii satin alma fiyati (islem degeri)
bazi1 durumlarda asir1 yiiksek olabilmektedir. Bu kapsamda (i) satin alma fiyatinin
arkasindaki bilesenlerinin (hedef tesebbiis i¢in 6denen satin alma fiyatinin hedef
tesebbiisiin DCF Analizi sonucu tespit edilen 1skonto edilmis nakit akis degerini
asip asmadigi, hedef tesebbiisiin nakit akis beklentilerinin temelinin incelenmesi
gibi) detayli bir sekilde incelenmesi, (ii) satin alma fiyatinin hedef tesebbiise
yapilan diger satin alma teklif fiyatlar1 ve tesebbiisiin ilk halka arz fiyat1 ile
karsilagtirilmasi ve bu kapsamda (iii) sirket i¢i dokiimanlarin, degerleme

raporlarin incelenmesi devralma isleminden beklenen sinerjilerin anlasilabilmesi
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bakimindan yol gosterici olabilecektir. Bu bakimdan Yatay Kilavuz’un “Birlegsme
Taraflarindan Birinin Yeni Kurulmus Olmasi” bashg altina “Islem degerinin
biiytikliginiin islemin gerekg¢esi hakkinda bilgi verebilecegi ve bazi durumlarda
yerlesik tesebbiisiin kendisine potansiyel bir rakip olarak gordiigii hedef
tesebbiisiin iirtinini oldiirme saikine igaret edebilecegi, bu bakimdan islem
degerinin asir1 yiiksek olmasi halinde bu degerin arkasindaki bilesenlerin
incelemeye dahil edilebilecegi ve satin alma fiyatinin hedef tesebbiise yapilan
diger satin alma teklif fiyatlar1 ve tesebbiisiin ilk halka arz fiyat1 ile
karsilastirilabilecegi, bu kapsamda sirket i¢i dokiimanlarin ve degerleme
raporlarin  incelenmesinin  devralma isleminden beklenen sinerjilerin
anlagilabilmesi bakimindan yol gosterici olabilecegi” hususlariin eklenmesinin
faydali olacag diistiniilmektedir.

Buna ek olarak yok edici devralmalarin rekabetci analizi diger devralma
islemlerine gore daha zor siiregleri ihtiva ettiginden muhtelif rekabet otoritelerinin
deneyimlerini paylastig1 ¢alistay, toplant1 gibi organizasyonlarda yer almak, s6z
konusu iglemlere yonelik farkli otoritelerdeki yaklasimlara dair bilgi sahibi
olabilmek adina faydal1 olacaktir. Ilaveten, diizenleyici otoriteler arasi isbirliginin
artirilmasi ve gelistirilecek politikalarin esgiidiimlii olarak isletilmesi uygulamada
yeknesakligin saglanmasina hizmet edecektir.

Son olarak s6z konusu devralmalarin incelenmesi agamasinda, anilan
islemlerin yeni girisimler agisindan pazardan cazip bir ¢ikis yolu olanagi
saglayabildigi, asir1 miidahaleci (over-enforcement) ve kati bir yaklagim
benimsenmesi durumunda miitesebbislerin yeni girisimlere yatirim yapma
tesvikini diisiirebilecegi, ayrica amaci yerlesik tesebbiisler tarafindan devralinmak
olan yeni girisimlerin inovasyon giidiisiinii azaltabilecegi hususu da goz oniinde
bulundurulmalidir. Bunun yani sira, asirt miidahaleci bir yaklasimin verimsiz
tesebbiislerin pazardan ¢ikisinin 6niinde bir engel olusturacagi hususu da dikkate

alinmalidir.
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ABSTRACT

Along with the increasing importance of digitalization and digital platforms
in our daily lives, one of the current debate topics in the field of merger control is
how to review the acquisition of innovative companies/startups by incumbent
firms. Killer acquisitions is defined as “a scenario in which an incumbent firm may
acquire an innovative firm and to discontinue the development of targets’
innovative project/product to avoid future competition”. According to the some
academic studies and reports published by competition authorities, one of the
biggest concerns regarding killer acquisitions is that they cannot be investigated
by competition authorities since they fall below the notification thresholds.

The aim of this study is to discuss the issue of how to assess killer acquisitions
by examining the literature, relevant legislations and decisions of competition
authorities. For that purpose, firstly, the relationship between innovation and
competition and the concerns about killer acquisitions are examined. Secondly,
relevant market definition and competitive analysis methods regarding these
acquisitions are discussed by examining the literature and current decisions. At
last, the reform proposals in the literature regarding these acquisitions were

examined and recommendations are presented in terms of practices in Turkey.
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