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GIRIS

Tesebbiisler, mevcut durumlarint  korumak, bulunduklari pazarlarda
giiclenmek ya da yeni pazarlara girmek gibi c¢esitli nedenlerle birlesme ve
devralma islemlerine! taraf olabilmektedir. S6z konusu iglemlerin tesebbiislerin
etkinligine, tiiketicilerin refahina ve piyasadaki rekabet¢i yapiya Kkatki
saglamak seklinde olumlu yanlar olabilecegi gibi bu islemler ayni1 anda pazar
giiclinii de artirabilmektedir. Rekabet otoriteleri, tesebbiislerin pazar giiclini
artiran veya tiiketici tercihlerini siirlayan bu tiir birlesme islemlerini goézetim
altinda tutmaktadir. Birlesme islemlerinin kontrolii, birlesmelerin sayisinda ve
niteliklerinde yasanan artis nedeniyle otoritelerin nemli ¢aligma alanlarindan biri

haline gelmistir.

Bir iglemin yogunlagma artigina neden olup olmayacagi rekabet otoritelerince
yapilacak degerlendirme sonucunda tespit edilirken, s6z konusu tespite bagl
olarak islemin akibeti farklilagacaktir. Rekabet otoritelerinin yapacaklar
inceleme sonucunda birlegsme isleminin rekabetc¢i yapiya zarar verecegi sonucuna
ulasilirsa iglem yasaklanmaktadir (Coppi ve Walker 2004, 110). Bu asamada
yogunlagmanin rekabeti kisitlamasi halinde islemi tamamen yasaklamak gibi kati
bir yaklasim yerine, yogunlagmanin bertaraf edilmesine yonelik olarak taraflarca
hazirlanan ve rekabet otoritesinin onayina sunulacak olan ¢6ziim paketleri® islemi
rekabet hukuku kurallarina uygun hale getirebilecektir. Davies ve Lyons (2008)’a
gbre ¢ozlim yollar1 birlesme siirecinin rekabete aykiri etkilerinden kaginirken
verimlilik kazanimlarim1 etkilemeyen miidahaleler olarak tanimlanmaktadir ve
birlesme islemlerine iliskin otoritelerin bu tiir miidahaleci yaklasimi her gegen yil
artmaktadir (Bavasso ve Tolley 2018, 4).

! Birlesme terimi tez boyunca, devralma ve ortak girisim kavramlarimni igcerecek sekilde kullanilmistir.
? Taahhiitler literatiirde ve mevzuatta yogunlagmanin taraflarindan gelen ¢6ziim paketleri olarak ifa-
de edilmektedir. Ancak bu ¢alismada taahhiit, ¢dziim paketi kavramlari, tedbir dnerisinin geldigi
taraf ayrimina gidilmeksizin daha genel anlamda kullanilmistir.

1
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Birlesme isleminin rekabeti kisitlayict etkisi ile s6z konusu iglemin taraflar
ve toplumsal refah acisindan ortaya ¢ikaracagi etkinlik kazanimi arasinda
yapilacak olan karsilagtirmada, ¢6ziim odakli yaklagimin bir sonucu olarak
degerlendirebilecegimiz ¢oziim mekanizmalari, islemden beklenen faydalarin
ortaya ¢ikmasi agisindan 6nemli hale gelmektedir. Christiansen (2005, 12)’e gore
rekabet otoritelerince birlesme ¢oziimleri artan bir sekilde islemin yasaklanmasinin
alternatifi olarak kullanilmaktadir. Uygulanan bu ¢oziimler; temelde yapisal ve
davranigsal ¢coziimler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bir islem 6zelinde sadece
bir ¢oziim tiiri kullanilacagi gibi aym anda ikisinin kullanildigi 6rnekler de
mevcuttur’. Ancak ¢alismanin ilerleyen bolimlerinde de deginilecegi lizere diinya
genelinde oldugu gibi tlilkemizde de yapisal ¢oziimler davranissal ¢ozlimlere
kiyasla daha fazla tercih edilmektedir.

Bu bakimdan, en yararl ¢6zliim se¢iminde dikkate alinmasi gereken noktalari
belirlerken oncelikle en ¢ok benimsenen tedbir olan yapisal tedbirlerin (elden
c¢ikarma) inceleme kapsamindaki olumlu ve olumsuz niteliklerini ortaya koymak
ve daha sonra ise s6z konusu nitelikler ¢er¢evesinde yapisal tedbirlere iliskin
olarak dikkate alinmas1 gereken noktalar1 belirlemek gerekmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde rekabeti kisitlayici etkisi olan bir birlesme-
devralma islemi kapsaminda uygulanacak yapisal ¢oziimlere, bu ¢dziimlerin
tasarimina ve uygulanmasina dair bilgilere yer verilecektir. Yapisal ¢oziimlerin AB
ve ABD mevzuatlarina, uygulamasina ve siirecin yonetimine dair degerlendirmeler
ise ikinci bolimii olusturacaktir. Calismamizin liclincii boliimde ise yapisal
¢ozlimlerin dayandigi mevzuata deginilerek Tiirkiye uygulamasi incelenecek
ve yapisal ¢oztimlerin kullanimina iliskin degerlendirmelere ve Onerilere yer

verilecektir.

? Bknz. COMP/M.7115 Kuraray/GLSV (2014), 09.02.2017 tarih ve 17-06/56-22 sayili Migros/Kipa
Kurul karari.
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BOLUM 1

YAPISAL COZUMLER

Birlesmelerin denetimi rekabet hukuku uygulamalarinin 6nemli bir ayagidir.
Bu nedenle diinya genelinde degerlendirme noktasinda ayrisan farkli rejimlerle de
olsa birlesmeler rekabet hukuku incelemelerine konu olmaktadir. Bu incelemeler
neticesinde rekabet otoriteleri, rekabeti kisitlayict bir birlesme isleminin
yasaklanmasina karar verebilecegi gibi, isleme izin de verebilir. Otoritelerin
iiclincii segenegi ise islem sonucunda ortaya ¢ikan rekabet karsit1 etkileri ortadan
kaldiracak ¢oziimler kapsaminda igleme kosullu olarak izin verilmesidir. Otoriteler
tarafindan ortaya konulan rekabet sorunlarini ¢6zmek icin taraflarca dnerilen ve
otoritelerce kabul edilen bu uygulamalara birlesme ¢ozlimleri (merger remedies?)
denilmektedir’. ICN (2016, 2)’e gore birlesme ¢oztiimlerinin amaci, ilgili birlesme
ile elde edilecek etkinliklerin gergeklesmesine izin verirken, birlesmenin pazarda
neden olacagi rekabet karsiti etkileri ortadan kaldirarak rekabetgi ortami yeniden
tesis etmektir®. Nitekim ¢aligma kapsaminda yer verilecegi iizere rekabet
otoritelerinin kosullu izin verdigi islem sayis1 yasaklanan islemlerden oldukga
fazladir (Mosso 2014,4).

4 Rekabet Kurumu “Rekabet Terimleri SozIiigii”nde “remedies” kavramiin karsilig1 olarak ¢oziim,
tedbir ve kosul kelimeleri sayilmistir. Ancak “Birlesme ve Devralma Islemlerinde Rekabet Kuru-
munca Kabul Edilebilir Coziimlere iliskin Kilavuz”da (Kilavuz) ¢oziim kelimesinin benimsenmis
olmast nedeniyle tez kapsaminda ¢6ziim kelimesi kullanilmistir.

5 Belirli piyasa ortamlarinda ise daha miidahaleci bir yaklagim lehine goriisler bulunmaktadir.
Ormegin Leveque (2006)’ya gore elektrik sektoriinde yasaklanmasi gereken bir birlesme islemine
izin verilmesi halinde ortaya ¢ikan toplumsal maliyetler nedeniyle daha kati bir tutum sergilenmesi
gerekmektedir.

¢ Rey (2003, 129)’a gore rekabet otoriteleri ¢oziimler araciligiyla birlesme kontroliiniin kapsamini
genisletirken ayn1 zamanda piyasa davranislarini da olumlu yonde etkilemektedirler.

3
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1.1. COZUM TURLERI: YAPISAL VE DAVRANISSAL COZUMLER

Birlesme ¢6ziimlerine iligkin uygulamada yapisal ve davranigsal olarak temel
iki siniflandirma bulunmaktadir. OECD (2007, 187)’nin yapmis oldugu tanima

gore davranigsal ¢coziimler;

“..Ilgili tesebbiis(ler)e belli tip davramgslarda bulunma zorunlulugu getiren veya

tesebbiis(ler)i rekabet karsiti davraniglarda bulunmaktan alikoyan tedbirlerdir.”

Yine OECD (2007, 86)’c gore yapisal coziimler ise asagidaki gibi
tanimlanmustir;

“...Piyasanmin yapisini (etkili bir sekilde) degistirmek icin, (tesebbiisiin) maddi ve

maddi olmayan varliklarmmin veya biitiin bir faaliyet alaninin miilkiyetinin devrini

saglayan ve (bu varliklarin) eski ve yeni sahipleri arasinda siirekli bir iliskiye yol
a¢mayan tedbirlerdir.”

Tanimlardan goriilecegi iizere yapisal ¢oziimler temel olarak pazarin
yapisini ele alirken davranigsal ¢oziimler taraflarin gelecekteki davraniglarina
odaklanmaktadir. Motta (2004, 361), bu iki ¢dziim arasindaki temel ayirt edici
noktanin miilkiyet haklarma iliskin oldugunu 6ne stirmektedir. Yapisal ¢oziimler
miilkiyet haklarinin tahsisini degistirirken, davranigsal c¢oziimler miilkiyet
haklarmin nasil kullanildigr konusunda kisitlamalar getirmektedir. Bununla
birlikte yapisal ¢oziimlerin geriye doniisii genellikle zor olsa da, davranigsal
¢Oziimler ex-post (ardil) izleme gerektirdigi i¢in piyasa kosullarinda yasanan
degisimler kapsaminda giincellenebilmektedir (Binge ve Eeden 2010, 5).

Yapisal ¢ozlimler, genellikle taraflarin devam eden faaliyetlerinin tamaminin
ya da bir kismmin elden ¢ikarilmasi yoluyla piyasay1 yeniden yapilandirmay1
amaglarken, davranissal ¢ozlimler fiyat kontrolleri, ayrimeilik karsiti hiikiimler
gibi araclarla piyasa yapisindaki degisimi kontrol etmeyi amaglar. Diger bir deyisle
yapisal ¢oziimler rekabetin siirdiiriilmesi veya saglanmasi i¢in genellikle pazar
yapisina dogrudan miidahaleyle kalici tek seferlik degisim yapilmasini igerirken;
davranigsal c¢oziimler tek seferlik olmayan bir izleme siirecini i¢ermektedir
(Ezrachi 2006a, 460).

Coziimlere iliskin izleme siirecinin varligi Duyuru’da, uygulanan ¢6ziimiin

tiirii hakkinda bir kriter olarak kullanilmaktadir. Buna gore orta ya da uzun siireli
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denetim gerektirmeyen ¢ozlimler yapisal ¢6ziim, aksi davranigsal ¢oziim olarak
kabul edilmektedir’. Coziim tiirleri arasinda yapilan bir baska siniflandirma ise
“yapisal benzeri” (quasi-structural) olarak isimlendirilen ¢6ziim tiirleridir. Bir kez
uygulandiginda, piyasada yapisal ¢oziimlere benzer sekilde derhal ve kalici bir
degisiklige neden olan bu ¢ozlim tiirleri yapisal benzeri olarak siniflandirilmaktadir
(Kokkoris ve Shelanski 2014, 540; Papon 2009,40). Altyapiya, zorunlu girdilere
erisim ve fikri miilkiyet haklarimi lisanslama gibi ¢oziimleri dahil edebilecegimiz
bu tiir ¢éziimler elden ¢ikarma ile benzer etkiler dogurmasi halinde bir ¢6ziim
olarak kabul edilmektedir®.

Birlesme ¢oziim tiirleri arasinda yapilacak tercih ve tercih edilen tiiriin
kapsaminin dogru belirlenmesi, ¢6ziimden beklenen fayda ile dogrudan iliskilidir.
Endiselerin otesine gecen bir ¢oziim paketi rekabetci yapiya zarar verebilecegi
gibi, kapsayici olmayan ¢dziim paketi rekabetci endiseye neden olan iglemlerin
caydirilmasinda etkili olmayacaktir (Sullivan 2003, 394). Bu nedenle en
uygun ¢oziimil tercih etmek icin, ¢oziimiin maliyeti ve yararlar1 ayn1 anda
degerlendirilmeli, bir diger deyisle ¢6ziimiin ekonomik ve sosyal maliyetleri
¢Oziim araciligryla elde edilen rekabetci kazanglari agsmamalidir (Shelanski ve
Sidak 2001, 3). Coziim tiirlinlin tercihi uluslararasi alanda da oldukca tartisilan
bir konudur. Ozellikle yapisal ve davramgsal ¢dziimlerin goreceli avantajlari ve
dezavantajlar etrafinda tartismalar olmustur. Ornegin, DOJ 2011 Rehberi, DOJ
2004 Rehberi‘ne kiyasla birlesme kontroliinde davranigsal ¢éziimlere daha olumlu
yaklagim sergilerken, DOJ Bagsavci Yardimcist Makan DELRAHIM, davranigsal
¢ozlimlerin, rekabetgi yapimin smirli devlet miidahalesi ile korunmasi fikrine
aykir1 oldugu ve rekabeti koruyamadigr gerekgeleri ile bu tip ¢oziimlere karsi
cikmaktadir®. Bununla birlikte 2011 yilinda yayimlanan DOJ 2011 Rehberi, 2018
yilinin sonlarinda yiiriirliikkten kaldirilmistir. DOJ Bagsavel Yardimcist Makan
DELRAHIM “Birlesme Siirecinin Modernizasyonu” baglikli konugmasinda DOJ
2011 Rehberi’nin yiiriirliikten kaldirildigini ve yeni bir rehber yayimlanana kadar

"A.gk., para. 13, 15, 69.
8 Kilavuz, para. 77.

<https://www.justice.gov/opa/speech/assistant-attorney-general-makan-delrahim-delivers-key-
note-address-american-bar> Erigim Tarihi: 10.08.2018

5
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DOJ 2004 Rehberi’nin yiiriirliikte kalacagini ifade etmistir'®. Yapisal ¢oziimlere
daha ¢ok yer veren DOJ 2004 Rehberi’ne yapilan bu doniis uygulanacak ¢6ziim
tiirlinde tercihin yapisal g¢oziimlerden yana oldugunu gdstermesi agisindan

Onemlidir.

Bundeskartellamt Rehberi (para. 24)’nde elden ¢ikarmalarin her durumda
uygulanabilir bir ¢6ziim olmayabilecegi, 6rnegin, dikey birlesmelerin genellikle
piyasanin farkli seviyelerindeki koordinasyonu iyilestirmek amaciyla yapildigi bu
durumda iist pazar ya da alt pazardaki islerden birinin elden ¢ikarilmasi halinde
islemden beklenen faydanin saglanamayacagi belirtilmektedir''. CMA’nin 2002
yilindan Ekim 2017’ye kadarki donemde ¢6ziim paketlerine ihtiya¢ duyulan 34
birlesme isleminin 27 tanesinde yapisal ¢oziimleri tercih etmesi, CMA'nin da

yapisal ¢oziime olumlu yaklastigin1 gostermek agisindan 6nemlidir'?.

Genel Mahkeme Gencor? kararinda, ¢oziimlere iliskin yapisal ve davranigsal
ayriminin  dnemsiz oldugunu vurgularken Birlesme Tiiziigli’nlin amaglar

agisindan yapisal ¢oziimlerin tercih edilebilecegine hilkmetmistir.

Ulkemiz uygulamasinda ise Kilavuz’da éncelikle yapisal ¢oziimlerin tercih
edilmesi gerektigi vurgulanarak, davranigsal ¢oziimlerin tek bagina rekabet
sorununu gidermedeki yeterliliginin tespitinde, uygulama ve denetimden
kaynaklanacak maliyet ve risklerin goz oniinde bulundurulacagi, bir birlesme
isleminde yapisal ¢Oziimlerin uygulanmast olanakli degilse, davranigsal
¢Oziimlerin tek basina kabul edilmesinin s6z konusu olabilecegi belirtilmektedir.

Yapisal c¢oziimler genellikle pazar yapisindan kaynaklanan rekabetci
endiselerin varlig1 halinde, davranigsal ¢oziimler ise belirli davraniglarin neden
oldugu endiseler s6z konusu oldugunda uygulanmaktadir (Wang 2011, 588-
589). Ozellikle yatay birlesmeler'* olmak iizere birlesme islemlerinde yapisal
¢Oziimlerin rekabet otoritelerince tercih edilmesinin nedenleri (ICN 2016, 9);

19 Detayli bilgi i¢in bknz. <https://www.justice.gov/opa/speech/file/1096326/download> Erisim
Tarihi: 10.02.2019

1" Ayrica bknz. Ezrachi (2006b, 4).

12 CMA Rehber, Dipnot 43.

13 Case T-102/96 Gencor vs. Commission (1999) ECR 11753, para.319.

14 Rekabet hukukunda ayni ilgili iiriin pazarlarindaki mevcut ve potansiyel rakipler arasinda
gerceklesen birlesme islemleri yatay birlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Bknz. Yatay Birlesme ve
Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz.
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* Birlesme islemi sonucunda bir rakibin ortadan kalkmasindan kaynakli
rekabet¢i endiseyi yeni veya gelismis rekabetei bir rakip yaratarak kalici
sekilde ¢ozmeye odaklanmasi,

* Kendi kendilerini denetleme (self-policing) egilimi gostererek piyasa

bozukluklarinin giderilmesi,

*  Yapisal ¢oziimlerin basit, belirgin ve nispeten kolay yonetilebilir olmasi

ve kisa sturede tamamlanmasidir.

Rekabeti kisitlayicit bir birlesme isleminde uygulanacak g¢esitli ¢oziim
yontemleri olsa bile nihayetinde rekabet otoriteleri tiiketici faydasini korumada en
etkili olacagini disiindiikleri ¢6ziim yontemini tercih etmektedirler (Dertwinkel-
Kalt ve Wey 2014).

Yukarida yapilan agiklamalardan goriilecegi lizere ¢6zlim tiirlerinin yapisal ve
davranigsal olarak ayrimin resmi bir tanimi olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenledir
ki birlesme ¢oziimlerine iligskin bazi rehber ve kilavuzlarda elden ¢ikarma igeren
yapisal ¢oziimler ve yapisal olmayan ¢oziimler ayrimina gidilmistir. Bu ayrima
ek olarak bir ¢ézlim uygulamasiin hangi ana baslik altinda degerlendirilmesi
gerektigi de farklilik gosterebilmektedir. Ornegin DOJ 2004 Rehberi’nde erisim ve
lisanslama ¢6ziimleri davranigsal ¢oziimler arasinda sayilirken Duyuru’da “Diger
Coziimler” bashigi altinda yer almaktadir. Bu ayrimin uygunlugu akademisyenler
arasinda da tartigmalidir. Ornegin Leveque (2000, 3-4)’e gdre ¢dziim tiirlerinin
yapisal ve davramigsal olarak ayrilmasi rekabet politikasi araglarmin asiri
basitlestirilmesine ve kafa karistirict olmalarina yol agmaktadir. Bununla birlikte
miilkiyet hakkinin dagilimini degistirerek piyasanin yapisinda degisiklik meydana
getiren elden ¢ikarmalar yapisal ¢ozlimler olarak kabul edilmektedir (Papon 2009,
37). Bu galigma kapsaminda ise birlesme ¢oziimlerinin yapisal ve davranigsal
niteliklerinden ziyade temel olarak elden g¢ikarma iceren yapisal ¢oziimlerin

detaylarina yer verilecektir.
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1.2. YAPISAL COZUMLER: ELDEN CIKARMA

Yapisal ¢oziimler genel olarak fiziki varliklarin iglem tarafi tesebbiislerin
biri veya her ikisi tarafindan elden ¢ikarilmasi veya birlesme tarafi firmanin fikri
miilkiyet haklarinin satig1 veya lisanslanmasi yoluyla yeni rakipler yaratilmasi
seklinde karsimiza ¢ikan ¢oziim tiiriidiir (DOJ 2004 Rehberi, 7).

Elden ¢ikarma en yaygin yapisal ¢oziim tilirtidiir. Yapisal ¢oziimler, otoriteler
tarafindan rekabeti korumak icin basit, yonetimi kolay ve giivenilir bir yol
olarak goriilmekte (DOJ 2004 Rehberi, 7) bu nedenle birlesme islemlerinde daha
fazla tercih edilme egilimindedir (Duyuru, para. 22). Elden ¢ikarmanin amaci,
isletmenin ya da isletmeye ait varliklarin elden ¢ikarilmasi ile yeni bir rekabetei
gii¢ olusturarak (yeni bir piyasa oyuncusuna satilirsa) veya mevcut bir rekabet
kaynagimi giiclendirerek (eger mevcut bir oyuncuya satilirsa) birlesmenin rekabeti
kisitlayici etkisini ortadan kaldirmaktir (CMA Rehber, para. 3.37).

Duyuru’da bir birlesme igleminin rekabeti kisitlamasi halinde piyasada
rekabeti saglamanin en etkili yolunun elden c¢ikarma oldugu agik¢a ifade
edilmistir'’®. Elden ¢ikarmanin en 6nemli uygulama alani yukarida da belirtildigi
iizere yatay birlesmelerdir. Yatay birlesmeler neticesinde piyasada faaliyet gdsteren
oyuncu sayisinda yasanan azalma ve buna bagli olarak birlesme taraflarmin
pazar paylarinda yasanacak artis rekabetin kisitlanmasina neden olabilecektir.
Elden ¢ikarma, yeni bir rekabet¢i varligin ortaya ¢ikmasi veya mevcut rakiplerin
giiclendirilmesi yoluyla rekabet¢i zarari dogrudan ele alarak piyasada kalici
bir yapisal degisik meydana getirdiginden bu tiir birlesmelerde en etkili ¢6ziim
tiiridiir (Kaya vd. 2009, 41). Kalic1 bir degisiklik meydana getirirken, islem
sonrasi nispeten sinirlt bir denetime ihtiyag duymasi ve buna bagli hem otoriteler
hem de taraflar1 agisindan diisiik maliyetli olmasi ise elden ¢ikarma ydnteminin

tercihinde etkili olan bir baska unsurdur (Papan ve Tjana 2006, 445).

Rekabet otoritelerinin birlesme isleminin rekabeti kisitlayici etkiye neden
oldugusonucunavardigipazarlardarekabet¢iortami diizeltmek veyastirdiirmeki¢in
elden ¢ikarma ¢6zlimiine bagvurdugu durumlarda, yasayabilir ve rekabet edebilir
uygun bir elden ¢ikarma paketinin (viable and competitive business) uygun aliciya

(suitable puchaser) etkin bir elden ¢ikarma siireci (effective divestiture process)

15 Duyuru, para. 22.
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ile satilmasi ¢oziimden beklenen fayda tizerinde dogrudan etkilidir'®. Otoritelerin
elden ¢ikarma uygulamalarinda bu ii¢ husus 6zelinde karsilasabilecekleri riskler
ise elden ¢ikarmanin basarisiz olmasina neden olabilecektir. Bu nedenle elden
cikarma paketine, alictya ve elden g¢ikarma siirecine iligkin karsilagilabilecek

risklere ayrica deginmek yerinde olacaktir!”.

1.3. ELDEN CIKARMA RiSKLERI

Otoritelerin yapmakta oldugu ex-ante (Onciil) denetim, dogasi geregi
asimetrik bilgi ile karakterize edildigi icin, rekabet otoriteleri gerekli olandan
daha genis ¢oziime ihtiya¢ duyarak islemin uygunlugunu saglamak icin asiri
diizeltme (overfixing) yapabilmektedir (Ezrachi 2006b, 5). Bu nedenle ilk agamada
sorunun tespit edilmesi sonrasinda ise soruna yonelik ¢éziimiiniin tasarimina ve
uygulanmasina iliskin siirecin belirlenmesi gerekmektedir (Loftis ve Moskowitz
2004). Bu kapsamda tasarim/uygulama doneminde ortaya ¢ikabilecek problemler;
elden ¢ikarma paketine yonelik riskler, aliciya yonelik riskler ve uygulama
doneminde olusabilecek riskler olmak tizere temel olarak ii¢ gruba ayrilabilecektir.

Asagida s6z konusu risk gruplarinin detaylarina yer verilecektir.

1.3.1. Elden Cikarma Paketinin Kapsamina Yonelik Riskler

Elden ¢ikarma paketinin yetersiz olmasi'® Papandropoulos ve Tajana (2006,
446)’a gore elden ¢ikarmanin etkinligine yonelik en ciddi tehdittir. Komisyon
2005 Calismasi’na gore ¢Oziim iceren birlesme dosyalarinin %79’unda elden
¢ikarma paketinin kapsamina iliskin endiseler giindeme gelmistir. Elden ¢ikarma
paketinin yetersiz goriilmesi rekabet otoritelerinin taahhiit veren taraf kadar
sektorel bilgilere hakim olamamasindan kaynaklanan bilgi asimetrisi ve zaman

baskisi ile yakindan iliskilidir.

Orantililik ilkesi uyarinca ¢oziimler islemin neden oldugu rekabetci endiseyle

orantili olmalidir. Elden ¢ikarma paketlerinin kapsamimin islemin neden oldugu

1S ICN (2016, 10) ve CMA Rehber (2018, para. 5.2).

17Elden ¢ikarma siireci prosediiriine hem Kilavuz hem de Varol (2009)’da detayli olarak deginilmesi
nedeniyle bu ¢alisma kapsaminda deginilmemistir.

18 Elden ¢ikarilacak varligin yasayabilirligi ve rekabetgi giicii agisindan gerekli olan temel varliklarin
ihmal edilmesi gibi nedenlerden kaynaklanabilecek yetersizlikler bu kapsamda degerlendirilmekte-
dir.
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endiseleri karsilamadigi durumda pazarin islem Oncesindeki rekabetgi seviyesi
korunmamis olacak ve birlesmelerin denetiminden beklenen fayda elde
edilmeyecektir. Aksi durumda ise paketin kapsami endiselerin 6tesine gectiginden
orantisizlik sorunu yasanabilecek ve birlesmeden beklenen avantajlarin
ger¢ceklesmemesi giindeme gelebilecektir. Bu nedenle otoriteler genellikle
birlesme taraflar1 arasinda ortaya g¢ikan yatay Ortligmenin yasandigi pazarlarin
yapisini goz Oniline alarak elden ¢ikarma paketini kabul ya da reddetmektedir.
Ornegin Jenny (2002, 169)’e gore teknoloji piyasalari ve ag endiistrileri gibi hizla
degisen pazarlarda kalict bir ¢6ziim olan elden ¢ikarma yerine degisikliklere hizla
uyum saglayacak davranigsal ¢oziimlerin uygulanmasi orantililik ilkesine daha

uygun olacaktir.

Elden ¢ikarma paketi kapsamindaki varliklar uygun aliciy1 ¢ekecek 6zellikte
olmadiginda ya da bir alic1 olsa bile bu alicinin pazarda rekabet¢i bir sekilde
faaliyet gostermesine yetecek varliklar paketin kapsaminda yer almadiginda,
elden ¢ikarma paketinin kapsaminin yetersiz oldugu degerlendirilebilir. Alicinin
elden ¢ikarilan varliklar1 devraldiktan sonra piyasada hala faaliyet gdsteriyor
olmas1 alicinin pazarda etkin bir sekilde rekabet ettigi anlamina gelmemektedir
(Papandropoulos ve Tajana 2006, 446). Komisyon 2005 Calismasi’nda,
elden c¢ikarmalarin %44’iinde elden ¢ikarilan varliklarin pazar payr azalirken,
%34’linde pazar paymin sabit kaldig1 gortilmektedir'. Bu nedenle elden ¢ikarma
paketi kapsamindaki varliklarin alicinin pazarda rekabet¢i bir sekilde faaliyet

gostermesine olanak saglayacak yeterlilikte olmasi gerekmektedir.

Isletmenin yasayabilir halde kalmasi igin gerekli olan temel varliklarm
ihmal edilmesi elden ¢ikarma paketinin yetersiz olmasinin nedenlerinden biridir.
Birlesme taraflarinin elden ¢ikarilacak varliklar iizerindeki hakimiyet alanlari
hangi boliimlerinin yasayabilir bir varlik i¢in gerekli oldugu konusunda aliciya

kars1 firsat¢1 davranmalarina olanak saglayabilir.

Elden ¢ikarma paketinin kapsam1 uygun bir alicinin etkin bir sekilde faaliyet
gostermesine izin verecek sekilde yapilandirilmamis olabilir. Komisyon 2005
Calismasi’nda piyasa yapisina ve pazar paylarma cok fazla agirlik verildigi
kabul edilerek, elden ¢ikarilan islerin etkin rekabeti saglama yeteneklerine ¢ok

az odaklanildig1 belirtilmistir. Bu yaklasim ise genellikle, elden ¢ikarilan islerin
1 Komisyon 2005 Caligmasi, 129.
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yasayabilirligi icin kilit faktorlerin yetersiz degerlendirilmesine neden olmustur
(6rnegin, elden ¢ikarilan ve elde tutulan ig arasindaki alt pazar/iist pazar iliskisi;
fikri miilkiyet haklarimin rolii). Oysa bu konudaki eksik degerlendirme ¢oziimlerden
beklenen faydanin gerceklesmesini engelleyebilecektir. Komisyon’un bazi
kararlarinda ise tam tersi durumla da karsilasmak miimkiindiir. Ornegin, Cytec/
ECB-Surface Specialities? kararinda, elden ¢ikarilan varligin yasayabilirligini
saglamak i¢in elden ¢ikarma paketinin kapsami rekabetle ilgili endiselerin ortaya
cikt1g1 pazarlardan 6teye gecmekte ve orantililik ilkesi ¢ignenmektedir. Unilever/
Amora-Maille’! karar1 da boyle bir durumun ortaya ¢iktigi bir bagka karardir. S6z
konusu kararda birlesen taraflarin mayonez ve salata soslar1 pazarinda Fransa’daki
hakim durumuyla ilgili rekabet endiseleri olsa da, Benedicta gibi farkli iiriinleri
biinyesinde bulunduran ve Fransa disinda farkli iilkelerde de satilan bir markanin
elden c¢ikarilmasina karar verilmistir. Bu kararin gerekgesi olarak ise alicinin,
Unilever ile etkin bir sekilde rekabet edebilmek i¢in tiim Benedicta tiriinlerini
portféyiinde bulundurmasi ve uluslararasi alanda faaliyet gostermesi gerektigi
belirtilmistir. Orantililik ilkesinden bagimsiz olarak alinan bu tiir kararlar, her ne
kadar elden ¢ikarma islemine olumlu katkida bulunsa da birlesmelerden beklenen
etkinlik kazanimlarinin ortadan kaldirilmasi gibi olumsuzluklara da neden
olabilecektir.

FTC’nin benzer yaklagimi benimsedigi kararlar1 bulunurken®, 2017 yilinda
yayimladigi ¢alismada, birlesme taraflarinin elden ¢ikarma paketi 6nerilerinin daha
ayrintili bir sekilde incelenmesi gerektigi belirtilerek, devam eden bir iskolunun
tek basina elden ¢ikarilmasinin uygulanabilir olmadigi, elden ¢ikarma paketine
ek olarak tamamlayic1 varliklarin ya da marka veya alicinin yasayabilirligini
saglamak i¢in miisterilerin transferlerini kolaylastirmak da dahil olmak iizere bazi

zorunluluklarin getirilebilecegi belirtilmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalardan da goriilecegi lizere rekabet edebilir bir is
kolunun elden ¢ikarilmasi, isletmenin halihazirda ilgili piyasada rekabet edebilme
yetenegini gosterdigi ve alicinin ¢éziimiin uygulanmasindan sonra da rekabet

2 COMP/M.3558 Cytec/ECB-Surface Specialities (2004).

2 COMP/M. 1802 Unilever/Amora-Maille (2000).

2 FTC, In the Matter of Chicago Bridge & Iron Company N.V., Docket No: C-9300, File Number:
011-0015, 06.01.2005 ve FTC, In the Matter of Polypore International, Inc., Docket No: C-9327,
File Number: 081-0131, 13.12.2010.
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edebilecegine isaret ettigi i¢in elden ¢ikarma paketinin kapsami bakimindan en
diistik riske sahiptir (ICN 2016, 11).

1.3.2. Aliciya Yonelik Riskler

Elden ¢ikarma ¢oziimlerine iligkin ikinci risk kategorisi ise uygun alicinin
olmadig1 ya da birlesme taraflarinin uygun olmayan bir alict ile anlagmalar
halinde ortaya ¢ikan alicilara yonelik risklerdir. Komisyon 2005 Caligsmasi’na
gore elden ¢ikarma ¢ozlimlerini igeren kararlarin %48’inde alicinin uygunlugun
giindeme geldigi goriilmektedir. Elden ¢ikarmanin amaglanan etkisi, ancak elden
¢ikarilan varligin piyasada rekabetgi bir gili¢ olarak faaliyet gosterebilecek uygun
bir alict tarafindan devralinmasi halinde ortaya ¢ikacaktir®. Birlesme taraflari
ise elden cikarilacak varlig1 piyasada rekabetci baski yaratmayacak tesebbiislere
satma egilimi gostermekte, buna bagli olarak alim sonrasinda etkin rekabet
saglanamamaktadir (Papon 2009, 41).

Alicilarin elden c¢ikarilacak varliga iliskin yeterli bilgiye sahip olmamasi
durumunda elden ¢ikarmadan beklenen sonug elde edilemeyebilecektir. FTC’nin
1999 yilinda yayimladigi ¢alismaya® gore, bu durum ile beklenenden fazla
kargilasildig: ve alicilarin bazi durumlarda eksik bilgiye sahip olduklarini bilerek
elden cikarilacak varliklar: satin aldiklari ifade edilmistir. FTC 2017 Calismasi
(2017, 24)’nda ise incelenen donemde, FTC’nin uygun alictya yonelik kriterlerin
belirlenmesinde daha basarili oldugu ifade edilmistir®.

Elden ¢ikarma kapsaminda alici ile ilgili karsilagilan bir diger sorun alicinin
bulunmamast durumudur (Papon 2009, 44). Ornegin Boeing/Mcdonnell*
isleminde, Komisyon iki ugak iireticisinin birlesmesi sonucunda ¢dziim olarak
elden c¢ikarmanin uygulanmasina karar vermisse de elden c¢ikarmaya konu is
birimine higbir alicinin ilgi géstermemesi ve pazara yeni girislerin de zor olmasi
elden ¢ikarmayi1 imkansiz hale getirmistir’’. Bu nedenle islem kapsaminda
davranigsal ¢oziimler kabul edilmistir.

2 Duyuru, para. 47.

2 FTC 1999 Caligmasi, 9-10.

2 FTC Subat 2017°de, 2006 yilindan 2012 yilma kadarki birlesme ¢oziimlerinin incelendigi bir
calisma yayimlamistir. S6z konusu ¢alismanin detaylarina ilerleyen boliimlerde yer verilecektir.

26 Case No IV/M.877 Boeing/Mcdonnel Douglas (1997).

*"Elden ¢ikarmanin imkansiz oldugu bir baska 6rnek Komisyon’un COMP/M.3680 Alcatel/Finmec-
canica/Alcatel Alenia Space & Telespazio (2005) kararidur.
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Rekabet otoriteleri tarafindan elden ¢ikarilacak bir igletmeyi alacak olan alici
onaylanirken alici riskini azaltabilecek faktorler ise sunlardir: (i) elden ¢ikarilan
isi satin alacak, zorunlu yatirimlar1 yapabilecek finansal gilice sahip olmak ve
piyasada hailhazirda faaliyet gostermek; (ii) isletmeyi yonetecek yetkinlik; ve (iii)
elden ¢ikarilmis isi yiiriitecek isletme kapasitesi ve kaynaklarinin bulunmasidir®®
(Gotts 2018, 19).

Alictya yonelik riskleri azaltma konusunda rekabet otoritelerince tercih
edilen bir diger yontem ise alicinin belirlenme yontemidir. Uygun alicinin varlig
konusunda siiphe bulunmasi ya da elden ¢ikarmanin beklenen etkisinin belirli
alictya devir sonucunda ortaya ¢ikacak olmasi halinde otoriteler alicinin izin
kararindan 6nce belirlenmesi konusunda tercihte bulunabilmektedir.

Yukarida sayilanlara ek olarak Motta vd. (2007, 613-614)’e gore elden
c¢ikarilan varliklarin mevcut bir rakibin gliclenmesine neden olmasi halinde ise
pazarda simetrik bir yapinin olusacagi ve olusan bu yapinin da koordinasyon

riskini arttirabilecegi ifade edilmistir®.

1.3.3. Elden Cikarma Donemine iliskin Riskler

Elden c¢ikarma ¢oziimlerine iliskin tgilincli risk kategorisi ise elden
¢ikarma dénemlerinde (alictya devrine kadar) elden cikarilacak varligin rekabet
yeteneginin azalmasi riskidir. Ornegin, bir satici, nitelikli personeli devrederek,
belirli markalar1, patentleri elden ¢ikararak elden ¢ikarilacak varliklarin degerini
diisiirmeyi amaglayabilir (Motta vd. 2007, 611). Rekabet otoriteleri, birlesme
taraflarinin bu tlir davraniglar1 veya piyasa sartlari nedeniyle elden ¢ikarmalarin
karsi karsiya kalabilecegi basarisizlik risklerini géz oniinde bulundurmak
zorundadirlar (Papandropoulos ve Tajana 2006, 447). Duyuru’da bu tiir riskleri
ortadan kaldirmak igin taraflara: (i) elden c¢ikarilacak varligin faaliyetlerini ve
degerini korumak; (ii) elden ¢ikarilacak ig biriminin tiim varliklardan ayr1 tutularak

degerini korumak gibi yiikiimliiliikler getirilmistir.

2 Elden ¢ikarilan varlik rekabet edebilme yetenegine sahip bir iskolu olmaktan uzak ise alict i¢in bu
ozelliklere sahip olmak daha dnemli hale gelecektir (Gotts 2018, 19).

¥ Case No IV /M. 190 Nestle/Perrier (1992) kararinda Perrier’in markalaridan biri olan Volvic’in
Nestle’nin esas rakibi olan BSN’e satilmasi drnek olarak gosterilebilir.
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Mevcutkurallar birlesme taraflarinin elden ¢ikarmassiirecini yonlendirmelerine
ve uygun bir alici bulmalarina izin vermektedir. Bu durum, elden ¢ikarilmis
varliklar hakkindaki bilgilerin azlig1 ile birlestiginde, saticilarin kendi lehlerine bir
ortamin olugmasina neden olabilmektedir (Papandropoulos ve Tajana 2006, 447).
Bununla birlikte Komisyon 2005 Caligmasi’nda, taraflarin, elden ¢ikarilacak is
biriminin yasayabilirligini saglayacak uygulamalarin aksine s6z konusu varliklarin

isleyisine dogrudan olumsuz katkilarmin varlig1 tespit edilmistir.

Rekabet otoriteleri, kapanig sonrasi elden ¢ikarmalar igin ayr1 tutma (hold-
seperate) veya varlik koruma anlasmalart ile elden ¢ikarma varliklarina rekabetci
zarar verilmesinin oniine gecebileceklerdir (Gotts 2018, 19). Papandropoulos ve
Tajana (2006, 447) gore ise bu uygulamalarin basarist ancak elden ¢ikarilacak
varligin alictya devrinden sonra netlesmektedir ve uygulamanin yeterince etkili
olmamasi halinde ek zorluklara neden olabilmektedir. Buna ilave olarak uygulama
riskini azaltmak icin, rekabet otoriteleri uzmanla elden ¢ikarma doneminden
faydalanmaktadir®. Bu asamada sektor deneyimi bulunan bir uzmanmn tercih
edilmesi elden ¢ikarmanin etkinligine ek katki saglayacaktir (Gotts 2018, 19).

3 Elden ¢ikarma donemini satis anlagmasinin yapildigi dénem ve satis anlasmasinin uygulanar-
ak elden ¢ikarma isleminin gergeklestigi donem (kapanis donemi) olarak iki ayr1 doneme ayirmak
miimkiindiir. Satis anlasmasinin yapilmas:1 dénemi de kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Birin-
ci donem taraflarin uygun alicty1 arama doénemi (taraflarin alici bulma dénemi), ikinci dénem ise
taraflarin uygun alic1 bulamamasi ve is birimini elden ¢ikarmada basarisiz olmalari halinde elden
¢itkarma uzmaninin herhangi bir asgari fiyat gdzetmeksizin elden ¢ikarma yetkisine sahip oldugu
donemdir (uzmanla elden ¢ikarma donemi).
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BOLUM 2

YAPISAL COZUMLER BAKIMINDAN AB ve ABD
UYGULAMASI

Bu boliimde AB ve ABD’nin yapisal ¢oziimlere yonelik uygulamalarina ve
bu uygulamalarda 6nceki boliimde yer verilen elden ¢ikarma risklerine ne tiir
coziimler getirdiklerine yer verilecektir. Boliimiin ilk kisminda AB ikinci kisminda

ise ABD uygulamalarina yonelik detaylar anlatilacaktir.

2.1. AB MEVZUATINDA BiRLESME COZUMLERI

4064/89 4064/89 sayili Tesebbiisler Arast Yogunlasmalarin Kontroliine Dair
Tiizuk?"tin 1990 yilinda yiiriirlige girmesiyle birlikte birlesmelerin kontroliiniin
basladigt AB uygulamasinda, s6z konusu Tiiziigiin 8(2). maddesi uyarinca
taahhiitler kabul edilebilmektedir. 4064/89 sayili Tiiziigiin giincellenmis ve
uygulanmakta olan versiyonu ise 2004 yilinda yiiriirliige giren 139/2004 sayili
Birlesme Tiiziigi’ diir (Birlesme Tiiztigii)*>.

Birlesme Tizigi’nin 6. ve 8. maddelerinde Komisyon’un birlesmelere
kosullu izin verebilecegi diizenlenmektedir. Birlesme Tiiziigi’'nliin 6(2)
maddesine gore, Komisyon, bildirilen islemin yapilan degisikliklerden sonra 6(1)
(c) kapsaminda bir siiphe icermedigini tespit ederse, 6(1)(b)’ye gore islemi ortak
pazarla uyumlu olarak kabul etmektedir. Aynt maddenin devaminda, Komisyon’un
6(1)(b) kapsaminda vermis oldugu kararlara, taraflarin taahhiitlerine uyumunu
saglamak amaciyla sart ve yiikiimliikler eklenebilecegi belirtilmektedir (I. agama).
Isleme iliskin rekabetci endiseler 1. asamada ¢dziilmediyse, Birlesme Tiiziigii niin

8(2) maddesi kapsaminda Komisyon sorusturma karari verecektir. Sorusturma

31 Council Regulation (EEC) No 4064/89 of 21 December 1989 on the control of concentrations
between undertakings [1989] OJ L 257/90

32 Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations be-
tween undertakings [2004] OJ L 24/1
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agsamasina iligkin olan 8(2) maddesi, 6(2) maddesi ile benzer sekilde rekabetin
kisitlanmasi sorununu ¢ozen taahhiitler karsiliginda Komisyon’un isleme kosullu

olarak izin verebilecegini diizenlemektedir (II. agama).

2.1.1. Coziim Prosediirii ve Coziimlerin Standartlari

Son donemlerde Komisyon’un Birlesme Tiiziigli kapsaminda yaptigi
uygulamalar daha miidahaleci goriinmektedir (Levy ve Bock, 2018, 10). 2012 ve
2017 yillar1 arasinda Komisyon’un, alt1 islemi yasakladigi**, birgok islemi taraflarin
sundugu ¢o6ziim paketleri sonrasinda onayladigi, TeliaSonera/Telenor/JV3* ve
Halliburton/Baker Hughes” vb. islemlerde ise birlesme taraflarini muhtemel
yasaklama kararindan kagmmalari icin islemden vazgegmeye yonlendirdigi
goriilmektedir®.

Komisyon’un s6z konusu birlesme kontrol sistemi iki asamadan olusan bir
stirectir. Birlegsme iglemi resmi olarak bildirildikten sonra I. asamada Komisyon,
islemin izne tabi olmadigina, kosulsuz olarak izin verilmesine, sunulan taahhiitler
kapsaminda izin verilmesine’’ ya da birlesmeye iliskin ciddi siipheleri ortadan
kaldiracak bir ¢6ziim paketi sunulmamasi gerekgesiyle II. agamaya gegilmesine

karar verebilir.

Taraflarin taahhiit tekliflerine iligskin goriigmeler 1. agamanin ortalarinda ya
da II. asamada yapilir. Detayli bir pazar arastirmasinin miimkiin olmadigi*® I.
asamada rekabetle ilgili sorunlarin® net bigimde tespit edilmesi ve bu sorunlarin
ortadan kaldirilabilir olmasi halinde taahhiidiin kabul edilecegi belirtilmektedir*.

3 COMP/M.6166 Deutsche Borse/NYSE Euronext (2012), COMP/M. 6570 UPS/TNT Express
(2013), COMP/M.6663 Ryanair/Aer Lingus (III) (2013), COMP/M.7612 Hutchison 3G UK/Tele-
fonica UK (2016), COMP/M.7878 Heidelberg Cement /Schwenk/Cemex Hungary/Cemex Croatia
(2017) ve COMP/M.7995 Deutsche Bérse/London Stock Exchange Group (2017).

3* COMP/M.7419 TeliaSonera/Telenor/JV (2015).

33 COMP/M.7477 Halliburton/Baker Hughes (2016).

3¢ TI. asamada verilen yasaklama ve vazgegirme kararlar1 da miidahale olarak hesaplamaya dahil
edilirse ve 2015 yilinda alman toplam 337 kararin %7’sinde, 2016 yilinda ise alman 362 kararin
%8’inde miidahalede bulunuldugu goriilmektedir (Mosso 2017b,5).

37 Cozuimlerin piyasadaki rekabetci yapinin islemden 6nceki halinin korunmast ile sinirh oldugu
unutulmamalidir (Wang ve Rudanko 2012, 562).

3% Duyuru, para. 18.

% fslem sonucunda rekabetin &nemli derecede sinirlanacaginin ispat yiikii Komisyon’a aittir. Bknz.
Case T-87/05 EDP vs. Comission (2005).

4 Duyuru, para. 81.
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Komisyon 2005 Calismasi’na gore . asamada uygulanan c¢oziimlerin
etkinligi II. asamada uygulananlara kiyasla daha yiiksek gériinmektedir. Bunun
nedenleri olarak zaman kisitlamalari nedeniyle, I. asama ¢dziimlerinin rekabet
otoriteleri tarafindan daha etkili ve kolay kabul edilebilir olmas1 ve II. asama
sorugturmasindan kaginmak igin, taraflarin Komisyon’a daha genis taahhiitler
sunmaya istekli olmas1 gosterilebilir.

Birlesme Tiiziigii’ne gore taraflarca sunulan ¢6ziim Onerilerinin rekabetgi
endiseleri giderip gidermedigi ile miisteriler ve rakipler tizerindeki etkisinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Yapilacak testin Onemi, oOzellikle Genel
Mahkeme’nin General Electric*’ ile EDP* kararinda belirtilmektir. Bununla
birlikte rekabetci sorunlari gidermekten uzak oldugu yeterince agik olan
¢Oziim Onerileri ise herhangi bir test gerektirmeksizin Komisyon tarafindan
reddedilebilecektir.

Birlesme Tiiziigii’'nde taahhiitlerin rekabet¢i sorunla orantili ve bu sorunu
ortadan kaldiracak yapida olmasi gerektigi belirtilerek® genel bir cerceve
cizilirken, taahhiitlerin yapis1 hakkinda bilgi verilmemektedir (Ezrachi 2006a,
466). Birlesme Tiizigli’'nii birlesme ¢oziimleri agisindan yorumlamak amaciyla
2008 yilinda yayimlanan Duyuru’da ise taahhiitlerin hangi asamada kabul
edilebilecegi*, kabul edilebilir taahhiidiin tasimasi gereken ozellikler* gibi

detaylara yer verilmektedir.

Duyuru’da birlesme isleminin ortak pazarda neden olacagr rekabet
kisitlamalarinin taraflara bildirilmesinin Komisyon’un sorumlulugunda oldugu*,
bu endiselere uygun ¢oziim teklifi sunma sorumlulugunun ise islem taraflarinda
oldugu belirtilmektedir*’. Komisyon teklif edilen ¢6ziimiin orantili olup
olmadigim®® inceleyerek sadece ¢oziimii kabul edip etmeyecegine karar verebilir.

Boyle bir ¢6ziim Onerisinde, paketin igeriginin rekabetci endiseleri ortadan

4 Case T-210/01 General Electric vs. Commission (2005)

42 Case T-87/05 EDP vs. Commission (2005)

4 Birlesme Tiiziigil para. 30.

“ Duyuru, para. 18.

* A.g.k., para. 9-10.

4 A.gk., para. 8.

Y7 A.g.k., para 6.

4 Case 15/83, Denkavit Nederland (1984), para. 25, Case T-65/98, Van den Bergh Foods v. Com-
mission (2003), para. 201.
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kaldiracagini gosterecek bilgileri sunmak birlesme taraflariin sorumlulugunda
olacaktir*. Genel Mahkeme’nin General Electric®® kararinda, taahhiitlerdeki
eksikliklerden Komisyon’un sorumlu tutulamayacagi ve bu tiir taahhiitlerin kabul

edilemeyecegi belirtilmistir'.

Duyuru’ya gore kabul edilebilir taahhiitler, rekabet konusundaki endiseleri
tamamen ortadan kaldirmali, her agidan kapsamli ve etkin olmalidir’2. Genel
Mahkeme EDP kararinda taahhiitlerin kapsamli ve etkin olmasma yonelik
tutumunu net bir sekilde ifade ederken bu konuda sorumlulugun da taraflara ait
oldugunu belirtmistir. Duyuru’nun uygulanabilirligi ayrica ele aldig1 gz onilinde
bulunduruldugunda burada bahsedilen etkinlik sartindan kastin taahhiitlerin
uygulanabilirliginden ziyade rekabet¢i sorunlart ¢ozebilme yetisi oldugu
sOylenebilecektir (Kaya vd. 2009, 79).

Taahhiitlerin yerine getirilmesine kadar piyasadaki rekabet kosullar
siirdiiriilemeyeceginden, taahhiitler kisa siirede, etkin bir sekilde uygulanabilir
yapida olmalidir. Duyuru net bir siire sinir1 ¢izmemekle birlikte; Komisyon’un
tecriibelerigercevesindeeldengikarmaiginyaklasik altiaylik birsiire Sngoriilmiistiir
(Duyuru para. 98). Komisyon 2005 Calismasi’nda uzun siirelerin neden olacagi
sorunlart su sekilde agiklamistir: (i) uzun uygulama siireleri belirsizligi arttirarak
elden ¢ikarilan isin rekabet¢i yapisini olumsuz yonde etkileyecektir, (ii) elden
cikarilacak varligin personeli, miisterileri veya ortaklari a¢isindan sozlesmelerin
feshi, ortakliktan ayrilma gibi riskler ortaya ¢ikabilecektir, (iii) islem taraflarinin
elden ¢ikarilacak varligin rekabetci giiclinii azaltma ihtimali artmaktadir, (iv)

isleme iligskin denetleme maliyeti artmaktadir>.

4 Duyuru para. 7.

0 Case T-210/01 General Electric vs. Commission (2005)

51 Buna ek olarak Komisyon’un elden ¢ikarma paketlerine yonelik titiz incelemesi arttik¢a, elden
¢ikarilan igin yasayabilirligi ve rekabetgi yapisini arttirmak igin rekabet¢i endiselerin 6tesine gegen
elden gikarma paketleri daha sik karsilasilir hale gelmistir. Ornegin bknz, COMP/M.7278 General
Electric/Alstom (2015), paragraf. 1927-1975; COMP/M.7746 Teva/Allergan Generics (2016); and
COMP/M.7932 Dow/DuPont (2017).

52 Ttalianer (2012) kapsamli ve etkili bir ¢oziim paketinin, rekabet politikasinin etkin bir sekilde
uygulanmasinda, pazarin ve tesebbiislerin gelisiminde de kilit 5neme sahip oldugunu belirtmektedir.
53 Duyuru (para. 13)’da etkin bir mekanizmanin olmamasi halinde verilen taahhiidiin “taraflarin
niyet beyani”ndan 6teye gegmedigi belirtilmektedir. Genel Mahkeme’nin Case T-177/04 say1l1 Eas-
vJet (2006) kararinda da yer verilen bu yaklasim Komisyon’un daha kolay denetlenebilen yapiya
sahip yapisal ¢oziimlerde 1srarci olmasimnin nedenlerinin basinda gelmektedir.
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2.1.2. Coziimlerin Tasarimi

Komisyon’un birlesme iglemleri kapsaminda uyguladigi ¢oziim tiirleri
Duyuru’da; elden ¢ikarma, diger yapisal ¢oziimler ve birlesme taraflarinin gelecek

davranislarina yonelik ¢oziimler olarak siniflandirilmaktadir®.

Elden ¢ikarma yatay endiselerin s6z konusu oldugu birlesmelerde en iyi
yontem olarak nitelendirilmektedir®. Elden ¢ikarma ayni zamanda diger ¢6ziim
tiirlerinin etkinligi konusunda da bir kriter olarak kullanilmaktadir. Bir diger
deyisle Komisyon elden ¢ikarma disinda bir ¢dziim tiiriinii ancak elden ¢ikarma
ile ayni etkiyi dogurmasi halinde uygulamaktadir®®. Duyuru’nun elden ¢ikarmaya
yonelik tercihi agikga goriiliirken Komisyon da Duyuru’ya paralel olarak yapisal
¢Oziimleri tercih etmektedir (Rebecca vd. 2018,13; Faull ve Nikpay 2014, 754;
Kokkoris ve Shelanski 2014, 535). Bu tercih 2011-2016 yillar1 arasinda kosullu
olarak izin verilen 95 islemin %71’inde elden ¢ikarma ¢dziimiiniin uygulanmasi
ile acik¢a goriilmektedir. Bu tercihin nedeni olarak elden ¢ikarmanin, rekabetgi
endiseyi kalici olarak ¢6zmeye odaklanmasi, basit ve belirgin olmasi ile denetim
maliyetinin bulunmamasi gosterilebilir (ICN 2016, 9; Papon 2009, 37).

2.1.3. Etkin Elden Cikarmanin Unsurlari

Duyuru’ya gore elden ¢ikarilmig bir varligin birlesme taraflari ile kalici
ve etkin olarak rekabet edebilmesi rekabet etme yetenegine sahip (stand-alone
business) ve yasayabilir (viable business) bir isin uygun bir aliciya (suitable
purchaser) devri ile miimkiin olabilecektir’®. Bu nedenle Komisyon igin, rekabet
etme yetenegine sahip ve yasayabilir bir varligin belirli bir siire i¢inde uygun bir

alictya satilmasi etkin bir elden ¢ikarmanin en énemli unsurlarindandir.

* Duyuru, para. 15, 16, 17.

55 Duyuru’ya gore elden ¢ikarma ayni zamanda dikey veya konglomera birlesmeler sonucunda or-
taya cikan rekabet¢i endiselerin de ortadan kaldirilmasinda kullanilabilecek en iyi yontemlerden
biridir. Ornegin bknz. COMP/M.3868 DONG/Elsam/Energi E2 (2006), para. 170, COMP/M.4494
Evraz/Highveld (2007), COMP/M.3696 E.ON/MOL (2005), para. 735.

¢ Duyuru, para 61.

57 Mosso (2017b, 15)’ya gore rekabet otoriteleri elden ¢ikarma ¢oziimlerini piyasa diizenleyicisi
konumunda olma istegiyle degil, rekabetci endiseleri tek seferde ve zamaninda bir miidahale ile
gidermesi nedeniyle tercih etmektedir.

8 Duyuru, para. 23, 25, 32.

19



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

2.1.3.1. Rekabet Etme Yetenegine Sahip Iskolu (Stand-alone Business)

Elden ¢ikarma ¢6ziimii araciligiyla pazardaki rekabeti saglamanin en iyi yolu
rekabet etme yetenegine sahip bir iskolunun elden ¢ikarilmasidir (Mosso 2017a,
4). Elden cikarilacak varliklarin rekabet etme yetenegi Komisyon’un kosullu
izin karar iizerinde oldukca etkilidir. Ornegin AB InBev/SABMiller’ islemine
SABMiller’in bazi iiye iilkelerdeki fabrikalarmmin, calisanlarimin ve Grolsch,
Peroni ve Pilsner Urquell gibi markalarmmin elden ¢ikarilmasi kosuluyla izin
verilmistir. Taraflarca sunulan bu net ve belirgin ¢éziimler Komisyon’un bdylesine

karmagik bir incelemeyi I. asamada bitirmesini saglamistir.

Elden ¢ikarilacak varlik, alicinin pazardakalici bir sekilde rekabet edebilmesini
saglayacak nitelikte olsa da, elden ¢ikarmanin kapsami rekabetci kaygilarin
tamamini kapsamasi igin genisletilebilir. Bu duruma 6rnek olarak, Dow/DuPont®
kararinda elden ¢ikarilacak varligin kalici olmasini saglamak igin kiiresel Ar-Ge
tesislerinin de elden ¢ikarilmasina yonelik alinan karar gosterilebilir. Ya da Staples/
Office Depot®' kararinda oldugu gibi elden ¢ikarilacak isletmenin yasayabilirligini
saglamak i¢in ihtiyaci olan tedarik anlagsmalariin garanti edilmesi gosterilebilir.

Birlesme islemine elden c¢ikarma kapsaminda izin verilmesi ile elden
¢ikarilacak varligin aliciya devri arasinda gegen siire elden ¢ikarma ¢oziimiiniin
amaci agisindan oldukga 6nemlidir. Taraflar bu siirecte elden ¢ikarilacak varligin
yonetimine iligkin olarak, en basit sekilde ihmalkarlik olarak nitelendirilebilecek
tutumlar sergileyebilecektir. Komisyon bu tiir sorunlarin Oniine gecebilmek
amaciyla isletmenin aliciya devrine kadar olan siire igerisinde varligin
bagimsizligini, ekonomik sartlarini, pazarlanabilirligini ve rekabet¢i yapisini

korumast igin taahhiit talep edebilir®.

Bazi istisnai durumlarda ise sadece markadan olusan elden c¢ikarma
paketinin rekabetci kosullart saglamak icin yeterli olacagi kabul edilmektedir.
Rekabet esas olarak markaya dayaniyorsa uygulanan bu yontem, Komisyon’un
markanin kullanimi i¢in lisans devri ya da yeniden markalagma icin gegici lisans
devrini tercih etmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Komisyon’un markalarin elden

52 COMP/7881 AB InBev/SABMiller (2016).

¢ COMP/M.7932 Dow/DuPont (2017).

81 COMP/M.7555 Staples/Office Depot (2016).
2 Duyuru, para. 108.
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cikarilmastyla ilgili vermis oldugu kararlardan biri Unilever/Sara Lee® kararidr.
Komisyon incelemesinde Unilever’in Dove ve Rexona markasi ile Sara Lee’nin
Sanex markasimin birlesme 6ncesinde ciddi rekabet iginde oldugu bu nedenle
birlesmenin 6nemli bir rekabet giiclinii ortadan kaldiracagi sonucuna ulagmustir.
Sunulan elden ¢ikarma paketi kapsaminda Sanex markasinin tamamen elden

¢ikarilmasi sonucunda Komisyon isleme kosullu olarak izin vermistir®.
2.1.3.2. Ayirma (Carve-Out)

Bir elden ¢ikarma paketi, elden ¢ikarilacak varligin rekabetci yapisini ve
yasayabilirligini saglayacak tiim varliklariicermelidir. Bununlabirlikte bagimsiz bir
isletmenin elden ¢ikarilmasi kural olsa da®, Komisyon bazi durumlarda orantililik
ilkesini géz oniinde bulundurarak pazarda bagimsiz bicimde rekabet edebilme
yetenegine sahip bir varligin elden ¢ikarilmasi yerine mevcut biitiinliik i¢erisinden
ayirma (carve-out) yoluyla elden ¢ikarilmasina da karar verebilmektedir®. Ayirma
yontemi ile elden ¢ikarma, elden ¢ikarilacak is biriminin rekabet edebilirligi i¢in
gerekli unsurlarin halihazirda alicinin biinyesinde bulunmasi ya da rekabetei
bir pazardan kolayca elde edilebilmesi halinde beklenen rekabetci fayday:
saglayacaktir. Mosso (2017a, 5)’nun elden ¢ikarmanin karmagik sekli olarak
nitelendirdigi bu yontemde Komisyon bu karmasiklikla miicadele etmek igin
daha genis kapsamli bir incelemeye ihtiya¢ duymaktadir. Ayni nedenle Duyuru’da

ayirma igleminin ara donemde®” baglamasi gerektigine dikkat ¢ekilmektedir®.
2.1.3.3. Alternatif Elden Cikarma Paketi: “Kiymetli Varlik Hiikiimleri”

Herhangi bir alicinin Onerilen bir elden ¢ikarma paketi ile ilgilenip
ilgilenmeyecegine dair bir belirsizlik varsa ya da elden ¢ikarma islemi basarisiz
olduysa, rekabet otoriteleri, genellikle “kiymetli varliklar (crown-jewels)” olarak

adlandirilan degerli varliklarin taahhiit paketine dahil edilmesi secenegini goz

8 COMP/M.5658 Unilever/Sara Lee (2010).

6+ S6z konusu karar ayrica markanin sadece rekabet endiselerinin oldugu tilkelerde degil markanin
rekabetgi giiclinii saglamak i¢in diger iilkelerde de elden ¢ikarilmasi gerekliligini vurgulamak
acisindan 6nemlidir (para. 1415).

% Duyuru, para. 33.

% Ayirma yonteminin tercihinde belirleyici kriter, ayrilacak kismin kalic1 olarak rekabetgi bir varlik
olmaya devam edecek olmasidir.

67 Islemin kapanis tarihinden elden cikarilacak varliklarin satisinin gergeklestirilip alicisia fiilen
devredildigi tarihe kadar olan siireg.

% Duyuru, para. 35.
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ontinde bulundurabilir. Bu tiir paketler terminolojide genellikle “kiymetli varliklar”
olarak adlandirilsa da bazi otoriteler tarafindan “alternatif elden ¢ikarma paketi”
olarak da adlandirilmaktadir®.

2.1.3.4. Geri Almama Sarti

Elden c¢ikarma nedeniyle piyasanin yapisinda meydana gelen degisimlerin
rekabet¢i yapiy1 yeniden tesis etmesi beklenmektedir. Ancak belirli bir siire
sonra birlesme taraflarinin elden ¢ikarilmis isi geri alarak pazar paylarim tekrar
kazanma riski giindeme gelebilecektir. Bu nedenle elden ¢ikarmalarin yapisal
etkisini korumak ig¢in, birlesme taraflarinin elden c¢ikarilan varligin tamami
veya bir kismi {izerinde etkisinin” olmayacagina yonelik hiikiimlerin taahhiit
kapsaminda sunulmasi gerekmektedir. Duyuru’da bu siirenin genellikle 10 yil
olacag belirtilirken, ayni1 boliimde Komisyon’un onay1 ile degistirilebilecegi de
ifade edilmektedir’. Senylicel (2009, 83)’e gore bu maddenin Duyuru’da yer

almas1 Komisyon’un siire konusundaki kat1 tutumuna isaret etmektedir.
2.1.3.5. Fikri Miilkiyet Haklarimin Elden Cikarilmasi veya Lisanslamasi

Gayri maddi varliklar, alicinin etkili bir rakip olmasi igin gerekli olmasi
halinde elden ¢ikarilmaya konu olabilmektedir (Varol 2009, 9). Patentlerin,
markalarin, veya diger fikri miilkiyet haklarinin satisi-lisanslanmasi veya yeniden
markalasma (re-branding) yoluyla uygulanan ¢oziimler, genel olarak, bir varligin
elden ¢ikarilmasinin 6zel sekli olarak kargimiza ¢ikmaktadir (CMA Rehber, 3.39).
Fikri miilkiyet haklarinin elden ¢ikarilmasini iceren ¢oziimlerin siniflandirilmasi
konusunda ¢esitli goriisler bulunmaktadir. Ornegin, fikri miilkiyet haklarinin
lisanslandirilmasi, ICN (2016) tarafindan yapilan calismada, “karma ¢6ziim” olarak
tanimlanmistir. Drautz (1996, 224), ticari marka lisanslandirmasinin piyasaya
yeni bir rakip getirecegi siirece yapisal olabilecegini sdylerken, Komisyon bazi
kararlarinda, ticari marka lisansini, baska maddi varliklarin elden ¢ikarilmasiyla
birlestirilmesi halinde bir ¢6ziim olarak kabul etmistir’?. Bununla birlikte, tek

basina miinhasir lisanslamanin bir birlesmeden kaynaklanan yatay ortiismelerin

% Duyuru, para. 45 ve CMA Rehber, para. 42.

"0 Etkiden kasit elden ¢ikarilan varligin 6nceki sahibinin, elden ¢ikarilan varligin rekabetci
davranisinda, taahhiidiin amacini engellemek i¢in bir etki yaratmasidir.

"I Duyuru, para. 43.

2 Case No IV/M.623 Kimberly-Clark/Scott (1996); COMP/M.2337 Nestle/Ralston Purina (2001).
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giderilmesi i¢in yeterli oldugu yoniinde kararlari da mevcuttur®. Ancak Sorinas
(2009)’a gore lisans igeren elden c¢ikarmalar igerdikleri belirsizlikler nedeniyle
kuraldan ziyade istisnadir.

Fikri miilkiyet haklarin1 iceren elden c¢ikarma islemlerinde, birlesme
taraflarinin, aliciya teknik yardim veya alicinin kilit ¢aliganlara™ erisimini (veya
devredilmesini) saglamasi gerekebilir (ICN 2016, 13). Komisyon’un Alcan/
Pechiney” kararinda, elden ¢ikarma paketinin uygulanabilirligini ve etkinligini
saglamak i¢in, lisansin sagladig tiim fikri miilkiyet haklarimi igermesi ve talep

edilen dl¢iide aliciya teknik destek saglanmasi gerekliligine deginilmistir.
2.1.4. Uygun Alc1

Komisyon tarafindan elden ¢ikarma yonteminin uygunluguna iliskin
yapilan degerlendirmede alicinin uygunlugu 6nemli bir kriterdir’®. Ciinkii elden
cikarmanin hedeflenen etkisi, ancak isin, piyasada aktif bir rekabet giicii haline
gelecek olan uygun bir aliciya devredilmesi durumunda gerceklestirilecektir.

Elden cikarma isleminde alicinin uygunlugu temel olarak, alicinin elden
¢ikarilan isi taraflara rakip olabilecek diizeyde rekabetgi bir sekilde devam
ettirebilmek i¢in sahip olmas1 gereken finansal kaynaklar, uzmanlik ve kabiliyet
gibi ozelliklere sahip olup olmamasi ile iligkilendirilebilir. Bir diger kriter olarak
ise elden ¢ikarma isleminin sonucunda herhangi yeni bir rekabet¢i kayginin
olusmamasi sayilabilecektir (Long ve Wylie 2016, 4).

Alictya yonelik riskleri azaltmanin ilk yolu alicinin sektdrde halihazirda
faaliyet gostermesi veya potansiyel olarak faaliyet gosterebilecek varliklara sahip
olmasidir. Omegin, Totalfina/Elf"" isleminde uygulanan elden ¢ikarma kapsaminda
alicilardan iki tanesi, petrol sektdriinde yer almadiklar1 ve etkin bir rakip olarak
faaliyet gosterme olasiliklarimin diisiik olmas1 gerekgesiyle Komisyon tarafindan
uygun alici olarak kabul edilmemislerdir. Taraflar, Komisyon’un petrol sektoriinde
bulunmak gibi yeni bir sart getirdigi iddiasi ile konuyu Genel Mahkeme’ye

» COMP/M.2621 Seb/Moulinex (2002).

" Kilit ¢aligan, isletmenin yonetiminde etkili olan yiiksek ticretli ¢aliganlari ifade etmektedir. Bknz.
<http://www.businessdictionary.com/definition/key-employee.html>

S COMP/M.3225 Alcan/Pechiney (2003).

® Duyuru, para. 47.

7 COMP/M.1628 Totalfina/Elf (2000).
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tagimigtir. Bunun tizerine Mahkeme taahhiit metninde yer alan alicinin potansiyel
olarak veya halihazirda pazarda aktif olmasi gerektigi hilkkmiinden hareketle,
Komisyon’un taraflara iligkin yapmis oldugu degerlendirmenin hakli ve gerekli

bir degerlendirme oldugu sonucuna ulagmistir’®.

Komisyon 2005 Calismasi’nda elden ¢cikarma taahhiitlerinin %48’inde alicinin
uygunluguyla ilgili konularin giindeme geldigi belirtilirken, en az 11 vakada ise
“yanlis” bir alict se¢ciminin kismen etkisiz bir ¢oziime yol agtig1 belirtilmektedir.
Calisma kapsaminda sunulan Onerilerden biri de aliciya yonelik ek sartlar
getirilmesidir. Ornegin, Posten AB/Post Danmark A/S™ kararmda Komisyon,
taraflarin 6nerdigi alicilarin piyasada uzmanliga ve taninan bir markaya sahip ve
halihazirda faaliyet gdsterenler arasindan segilmesini saglayacak giincellemeler

talep etmistir.

Komisyon’un General Electric/Alstom® kararinda; giris engellerinin fazla
oldugu enerji santralleri i¢in gaz tiirbinleri pazarinda, alict Ansaldo’nun pazarda
gerekli know-how ve deneyime sahip mevcut bir rakip oldugu belirtilerek,
elden ¢ikarmalarin da Ansaldo’nun elden ¢ikarilacak varliklar ile birlikte roliinii

arttirarak etkin rekabeti saglayacagi ifade edilmistir.

2.1.4.1. Uygun Aliciy1 Belirleme Yontemleri ve Elden Cikarma
Zamanlamasi

Duyuru’ya gore, elden ¢ikarilacak varligin uygun bir aliciya devredilmesini
saglamanin ii¢ yolu vardir. Bu yontemlerden ilki (Senaryo A), elden cikarilacak
varligin kosullu izin kararindan sonra belirli bir siire icinde Komisyon tarafindan
onaylanan bir alictya devretme taahhiidiinii iceren ve standart prosediir olarak
adlandirabilecegimiz ydntemdir®'. Ikinci ydntem (Senaryo B), Komisyon’un
elden ¢ikarma ¢6ziimiinii sadece belirli alicinin Gnerilmesi halinde kabul ettigi
belirli alict (up fiont buyer) yontemidir. Ugiincii yontem ise (Senaryo C)®

8 Case T-342/00 Petrolessence SA- SG2R vs. Comission

" COMP/M.5152 Posten AB/Post Danmark A/S (2009) para. 182.

8 COMP/M.7278 General Electric/Alstom (2015).

81 Bu siire igerisinde birlesme taraflarinca uygun alici bulunamazsa elden ¢ikarma islemi elden ¢ikar-
ma uzmani araciligiyla, literatiirde “fire sale” olarak da adlandirilan yontem ile minimum fiyat ol-
maksizin varligin satisin1 gergeklestirilecektir.

82 Cook vd. (2017, 341)’e gore Komisyon son dénemlerde 6nce belirle yontemini artan bir sekilde
tercih etmektedir.
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birlesme isleminin incelenmesi sirasinda Komisyon tarafindan belirlenen uygun
alict ile taraflar arasinda baglayici bir anlasma yapilarak Komisyon’un hem elden
¢ikarmay1 hem de alicty1 ayni1 anda inceledigi once belirle (fix-it-first)®* yontemidir.

Tablo 1: Elden Cikarma Zamanlamasi®

e Alici Onayi i

o = Elden gikarma ;

P anlagmasinin incelenmesi P
A: Birlesme Sonras1 Ayristirma,
Alic1 ayrica onaylanur (birlesme 0 o—————— I —————— ® ' ®
oncesinde veya sonrasinda)

B: Birlesme Oncesi Ayristirma,

alic1 ayrica onaylanir “belirlialicc 0 —— T~ l‘—°

durumu’

C: Birlesme Oncesi Ayristirma,

[

alic1 elden ¢ikarma ile birlikte -
incelenir ‘énce belirie veya ‘belirli
alict’

A A A

v v v

Birleymenin  C8zim teklifinin Birlegmenin
bildirimi kabuld tamamlanmas:

2.1.4.1.1. izin Sonrasinda Elden Cikarma

Elden ¢ikarmanin uygulandigi bircok birlesme isleminde genellikle yeterli
sayida alicinin bulunmasi nedeniyle birlesme islemine izin verilmesinden sonra
uygun alic1 bulunulabilir ve onaylanabilir (Senaryo A). Bu yontemin benimsendigi
ancak ayri tutma (hold separate) gibi uygulamalar olmaksizin gerceklestirilen
elden ¢ikarmalarda, miisteri veya 6nemli ¢alisan kayiplari nedeniyle elden ¢ikarma

paketinin rekabet¢i giicili azalabilecektir.

Bu yontemin uygulanmasi halinde elden ¢ikarilacak varliklarin yasayabilirligi
ve rekabet yetenegi; (i) kabul edilebilir bir elden ¢ikarma olup olmadigy, (ii) elden

¢ikarma paketinin zorunlu tiim varliklari i¢erip igermedigi, (iii) uygun alict bulma

8 “Fix it first” kavrami Varol (2009, 35) tarafindan “6nce diizelt” olarak ¢evrilmisse de bu ¢alisma
kapsaminda “Once belirle” gevirisi kullanilacaktir. “Fix it firs£”” uygulamasinin esasina bakildiginda
alicinin izin kararindan 6nce belirlenmesine yonelik bir kavram olmasi nedeniyle bu geviri tercih
edilmistir.

8 ICN 2016, 17.
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zamanlamasi ve (iv) ayr1 tutma hiikiimlerinin varlig1 ile baglantili olacaktir (ICN
2016, 14).

2.1.4.1.2. Belirli Alic1 Yontemi (Up Front Buyer)

Ikinci ydntem (Senaryo B), Bosch/Rexroth kararinda belirtildigi iizere, satis
icin gececek siire igerisinde elden ¢ikarilacak varligin rekabetci yapisinda azalma
riskinin oldugu durumlarda uygulanan belirli alic1 yontemidir (up-fiont buyer)®.
Bu yontemde taraflar bir alici belirler ve birlesme incelemesi tamamlandiktan
sonra ancak isleme kosullu olarak izin verilmeden once alict ile anlasilir®®.
Komisyon’un taraflarin anlastig1 aliciya onay vermesi halinde®” elden ¢ikarma

islemi gergeklestirebilmektedir®.

Elden ¢ikarma isleminde belirli alict yonteminin uygulanmasinin (i) elden
cikarma siirecini hizlandirmak; (ii) rekabetci endiseler ¢oziilene kadar birlesme
islemini korumak; (iii) ara dénemde elden ¢ikarilacak varlia yonelik riskleri
azaltmak gibi olumlu etkileri bulunmaktadir (Papandropoulos ve Tajana 2006,
446). Cinkii belirli alici durumu, elden ¢ikarmalarin basarili sekilde uygulanmasini
saglamak disinda, taraflar1 alict bulma konusunda tesvik etmek suretiyle siireci

hizlandirarak olumlu katki saglamaktadir.

Komisyon’un elden ¢ikarma uygulamalarinda belirli alic1 yontemi son
donemde artan bir sekilde uygulanmaktadir (Long ve Wylie 2016, 4). Komisyon
tarafindan I1. asamada yapilan incelemeleri sonucunda; 2014 yilinda elden ¢ikarma

uygulanan kararlarin tiimiinde®, 2015 yilinda yedi incelemenin {igiinde®, 2016

8 Bknz. COMP/M.2060 Bosch/Rexroth (2000), para. 92. S6z konusu karar ayrica belirli alict yon-
teminin uygulandig: ilk karar olma dzelligine de sahiptir.

8 Duyuru, para. 55.

87 Komisyon’un kosullu izin kararindan sonra da alicinin uygunlugu Komisyon’un onayina sunul-
maktadir.

8 Duyuru’da (para. 46) taraflarin belirli alict durumu ile alternatif elden gikarma arasinda tercih
yapabilecegi de belirtilmektedir.

8 COMP/M.6905 INEOS/SOLVAY/JV (2014), COMP/M.6992 Hutchison 3g Uk/Telefonica Ireland
(2014), COMP/M.7018 Telefonica Deutschland/E-Plus (2014), COMP/M.7000 Liberty Global/Zi-
ggo (2014), COMP/M.7061 Huntsman Corporation/Equity Interests Held By Rockwood Holdings
(2014).

% COMP/M.7265 Zimmer/Biomet (2015), COMP/M.7421 Orange/Jazztel (2015), COMP/M.7278
General Electric/Alstom (2015).
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yilinda yapilan alt1 incelemenin {igiinde®', 2017 yilinda yapilan iki incelemenin
birinde®* belirli alict sart1 igeren elden ¢ikarma ¢oziimii uygulanmistir. Bununla

birlikte I. Asama ¢oziimlerinde de belirli alici sart1 artan bir seyir izlemektedir®.
2.1.4.1.3. Once Belirle Yontemi (fix-it-first)

Ucgiincii yontem ise, once belirle (fix-it-first) yontemidir (Senaryo C).
Birlegsmenin incelenmesi agsamasinda ve igleme izin verilmeden once taraflar ile
alic1 arasinda baglayic1 anlagmanin yapildigr bu yontemde Komisyon kararim
verirken aliciyla yapilan anlagmay1 da incelemektedir. Komisyon nihai kararinda,
elden c¢ikarilan igin anlasma imzalanmis alictya devredilmesinin rekabet
endiselerini giderip gidermedigini degerlendirecektir. Bu nedenle alici onay1 igin
ek bir Komisyon karar1 gerekmeyecek ve elden cikarilacak varligin satis1 daha

kisa siirede gergeklestirilecektir™.

Once belirle yontemi 6zellikle alicinin kimliginin ¢dziimiin etkinligi iizerinde
dogrudan etkili olmasi halinde benimsenmektedir®. Bu yontem elden ¢ikarilan
varligin, her iki tarafin da katkisi ile olusan ve daha once tek basina bir isletme
olusturmayan bir is olmast halinde uygulanmaktadir. Komisyon’un Hutchison/
Wind/Jv* birlesmesi ile ilgili aldigi karar bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. S6z
konusu islem sonucunda Italya’da faaliyet gdsteren mobil sebeke operatérlerinin
sayisinin dortten iice diisecegi ve bu azalmanin ilgili pazarlarda ciddi rekabetgi
endiselere®” neden olacagi belirtilerek inceleme baslatilmistir. Taraflar daha
once mobil sebeke operatorii olarak faaliyet gostermeyen //iad 1n mobil sebeke

operatdrii olarak faaliyet gosterebilmesi icin gerekli varliklarin temini konusunda

I COMP/M.7555 Staples/Office Depot (2016), COMP/M.7567 Ball/Rexam (2016),
COMP/M.7637 Liberty Global/Base Belgium (2016).

%2 COMP/M.7932 Dow/DuPont (2017).

% Ornegin bknz, COMP/M.7917 Boehringer Ingelheim/Sanofi Animal Health Business (2016);
COMP/M.7435 Merck/Sigma-Aldrich (2015); COMP/M.7585 NXP Semiconductors/Freescale Se-
miconductor (2015); COMP/M.7252 Holcim/Lafarge (2014); COMP/M.7104 CrownHoldings/Mi-
visa (2014); ve COMP/M.7337 IMS Health/Cegedim Business (2014).

* Duyuru, para. 56.

% A.gk., para. 57.

% COMP/M.7758 Hutchison/Wind/Jv (2016).

7 Komisyon, simetrik ve seffaf pazar yapisi nedeniyle birlesmenin koordinasyon dogurucu etkilere
neden olacagini belirtmistir.
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anlagsmislardir. Bu elden ¢ikarma anlasmasi II. asamada Komisyon’un onayina
sunulmus ve Komisyon tarafindan onaylanarak isleme izin verilmistir®.

Once belirle yontemi Komisyon ile bildirim éncesinde yapilan goriismelerde®
sunulabilecegi gibi incelemenin herhangi bir asamasinda da sunabilecektir. Ancak
Komisyon’un teklif edilen alicty1 yasal siire sinirlar igerisinde degerlendirmesi
gerektigi icin teklifin degerlendirmeye olanak saglayacak makul bir siirede
sunulmasi gerekmektedir (Long ve Wylie 2016, 4). Ancak once belirle ydonteminin
glindeme geldigi dosyalarda bu yontemin uygulanacagi sanki bastan kabul
edilmig gibi bir sonug ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda islemin esasina iligkin
yeterince degerlendirme yapmamis otoritelerin enerjilerini ¢6ziim yollarina iliskin
miizakerelere harcayarak islemin esasindan uzaklagma riskleri bulunmaktadir.
Obiir taraftan bakildiginda ise ¢oziim yollarinin dnceden miizakere edilmesi,
islem taraflarinin ¢6ziim paketlerinin kapsami konusunda yanilmalarina da neden
olabilecektir'®.

Komisyon uygulamalarinda nadiren 6nce belirle yontemini tercih etmektedir
(Brink vd. 2016, 85-86). Bunun nedeni olarak ise yasal siireler i¢erisinde bir alict
tayin etmenin zorlugu gosterilmektedir (Cook vd. 2017, 343). Bazi durumlarda
ise yontemlerin etkinligi tercihte etkili olmaktadir. Ornegin NXP Semiconductors/
Freescale Semiconductor'” kararinda, Komisyon rekabetci endiseleri gidermede
belirli bir alic1 uygulamasiin 6nce belirle yontemine kiyasla daha etkili olacag:
gerekcesiyle taahhiit paketinde revizyon talep etmistir.

2.1.4.1.4. Uygun Alic1 Belirleme Yéntemlerine fliskin Genel
Degerlendirme
Son dénemde alicinin kosullu izinden dnce belirlenmesine yonelik giiclii bir
tercih bulunmaktadir (Bundeskartellamt Rehber, para. 30). Bu nedenle konuya

iligkin ayrica bir degerlendirme yapilmas1 yerinde olacaktir.

% Bu karar ile 6nce belirle yontemi telekomiinikasyon sektoriinde ilk kez uygulanmustir.
 Birlesme taraflarinin islem sonucunda rekabetin 6nemli derecede kisitlanacaginin farkinda old-
ugu durumlarda giindeme gelebilecektir. Long ve Wylie (2016)’ya gore siirecin yeterince dnceden
baslatilmas1 halinde zaman kisitindan kurtulacak birlesme taraflar1 elden ¢ikarma siireci tlizerinde
daha fazla kontrol sahibi olma avantaji elde edeceklerdir.

100 Bknz. COMP/M.7881 4B InBev/SABMiller (2016) kararinda SABMiller’a ait Peroni ve Grolsch
markalarinin elden ¢ikarilmasinda dnce belirle yontemi tercih edilirken, ek olarak elden ¢ikarilan
diger markalar i¢in belirli alic1 yontemi tercih edilmistir.

10" COMP/M.7585 NXP Semiconductors/Freescale Semiconductor (2015) para. 239.
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Komisyon’un 2016 ve 2017 yillarinda verdigi elden ¢ikarma kararlarinin
biiyiik boliimiinde belirli alict ya da dnce belirle yontemi tercih edilmigstir (Mosso
2017a, 7). Bu tercihin en 6nemli nedeni ise izin karari ile elden ¢ikarma arasinda
gecen siirede olusacak rekabetgi zararin heniiz ilk agamada engellenmesidir.
Daha genel bir ifadeyle elden ¢ikarma islemi kapsaminda ortaya ¢ikabilecek olasi
risklerin (alicinin belirlenmesinde, uygulama doneminde vb.) bastan 6nlenmesi

temel amagtir.

Belirli alici veya once belirle uygulamasinda standart yaklagimin aksine
taraflar bir veya birden fazla {iglincii taraf ile anlagsma yapana kadar islem askida
bekleyecektir. Alicinin kimligi, 6nce belirle yonteminde inceleme agsamasinda belli

iken belirli alict durumunda inceleme tamamlandiktan sonra belli olmaktadir'®.

Alicilarin, isleme izin verilmeden dnce belirlendigi bu yontemler genellikle
elden ¢ikarilacak varlik i¢in uygun bir alict bulma riskinin oldugu durumlarda
giindeme gelmektedir. Ornegin, potansiyel alicilarin sayisi ya da elden ¢ikarilacak
varligin piyasada etkin bir sekilde rekabet edebilmesini saglamak i¢in rekabet
otoritelerinin isaret ettigi 0zellikte alic1 sayist az olabilir. Ya da elden ¢ikarma
paketinin mevcut bir isletmeye entegre edilmesi gerektigi durumlarda tek bir

potansiyel alict bulunabilir'®,

2015 yilinda uygulanan elden ¢ikarmalarin %20’sinde alicinin 6nceden
belirlenmesine yonelik hiikiim bulunurken, 2016 yilinda bu oran %33’e yiikselmis
ve 2017 yilinda bu egilim devam etmistir (Rebecca vd. 2018,14). Onceden bir
alict tanimlama yontemlerinin (Senaryo B ve Senaryo C) ¢esitli faydalari olabilir.
Rekabet otoriteleri agisindan elden ¢ikarma ¢oziimlerinde kapanistan once alici
tanimlama yontemleri; elden ¢ikarma paketinde, alicida ve uygulama déneminde
ortaya ¢ikacak riskleri bertaraf etmek acisindan 6nemli avantajlara sahiptir. Diger
bir deyisle bu yontemler araciligiyla kapanistan sonra zorlu bir elden ¢ikarma
siirecinden kagman otoriteler elden ¢ikarmanin rekabeti sirdiirme ve geri
kazanmada etkili olacagi konusunu kapanistan 6nce garanti altina almis olurlar
(ICN 2016, 15). Bu nedenle s6z konusu yontemler elden ¢ikarilacak varligin

satilamamasi ya da elden ¢ikarma uzman aracilifiyla satilmasi gibi durumlara

12 Duyuru, para. 55.
163 Long ve Wylie (2016)’ya gore telekomiinikasyon veya ilag gibi giris engellerinin ve buna bagh
yogunlagsmanin fazla oldugu sektorlerde bu tiir endiseler ortaya ¢ikabilecektir.
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onemli bir alternatif sunmaktadir. S6z konusu uygulamalara rekabet otoriteleri
acisindan bakildiginda elden ¢ikarmayr Otelemenin neden olacagi olumsuz
etkiyi en aza indirgeme avantajina sahipken, birlesme taraflar1 acisindan elden
¢ikarmanin minimum fiyat olmaksizin gerceklesmesi riskini azaltmaktadir (Long
ve Wylie 2016, 3).

Bununla birlikte elden ¢ikarma ¢oziimlerinde artan bu tiir uygulamalar,
islemin kapanisinin gecikmesine de neden olabilmektedir (Rebecca vd. 2018,14).
Ornegin, Ball/Rexam' birlesmesine belirli alict hiikmii igeren bir elden ¢ikarma
kapsaminda izin verilmistir. Ball, uygun bir aliciy1 li¢ ay icerisinde teklif edebilmis
ve Komisyon’un uygunluk denetimi de ii¢ ay siirmiistiir. Sonu¢ olarak islemin

kapanisi kosullu izin kararindan sonra alt1 ayda gerceklesmistir.

Komisyon’un belirli alici ve o6nce belirle uygulamalarini ayni islem
kapsaminda uyguladigi 6rnekler de mevcuttur. Ornegin Holcim/Lafarge'”
kararinda elden ¢ikarilacak varliklarin bir kismi belirli alic1 kapsaminda bir kism1
da once belirle yontemi kapsaminda elden ¢ikarilmistir.

2.1.5. Etkin Elden Cikarma Siireci

Etkin bir elden ¢ikarma siireci, elden ¢ikarilacak varligin makul bir siirede
rekabetci yapisinin korunarak uygun bir alictya devredilmesini saglayacaktir. Siireg
potansiyel alicilarin uygun sekilde bilgilendirilmesine de olanak saglamalidir. Bu
kapsamda elden ¢ikarmanin uygun sekilde gergeklestirilmesini saglamak icin
nasil isleyecegi agik olmalidir (ICN 2018, 38). Papon (2009, 39)’a gére ¢6ziim

ne kadar karmasiksa, uygulama déneminde o kadar fazla sorun ortaya ¢ikacaktir.
2.1.5.1. Elden Cikarma Paketinin Korunmasi

Birlesme islemine elden c¢ikarma kapsaminda izin verilmesi ile elden
¢ikarilacak varligin aliciya devri arasinda gegen siire -ara donem- elden ¢gikarma
¢Oziimiiniin amacit agisindan olduk¢a oOnemlidir. Taraflar bu siirecte elden
cikarilacak varligin yonetimine iligkin olarak, en basit sekilde ihmalkarlik olarak
nitelendirilebilecek tutumlar sergileyebilecektir. Komisyon bu tiir sorunlarin

104 COMP/M.7567 Ball/Rexam (2016).
15 COMP/M.7552 Holcim/Lafarge (2014). Bir baska 6rnek i¢in ise bknz. COMP/M.7881 AB InBev/
SABMiller (2016).
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oniine gegebilmek amaciyla isletmenin aliciya devrine kadar olan siire icerisinde
varhigin bagimsizligini, ekonomik sartlarini, pazarlanabilirligini ve rekabetci
yapisini korumasi igin taahhiit talep edebilir'®. Varliklara yonelik bu tiir risklere
kars1 uygulanan ¢oziim ise genellikle ayr1 tutma (hold seperates) hiikkiimleri

kapsaminda alinan tedbirler olmaktadir.
2.1.5.2. Elden Cikarma Uzmam ve Denetleyici Uzman

Denetleyici uzman (monitoring trustee) taraflarm ara dénemde taahhiitlere
uyumunu denetlemekle gorevlidir. Denetleyici uzmanin gorevi temel olarak, elden
cikarilacak varligin yonetimini, taraflarin alict bulma dénemindeki ¢alismalari

gibi hususlar1 denetleyerek Komisyon’a raporlamaktir.

Elden ¢ikarma islemlerinde taraflarin taahhiitlere uyup uymadigini kontrol
amaciyla otoritelerce elden ¢ikarma uzmani (divestiture trustee) atanir. Elden
cikarma uzmani, elden c¢ikarilacak varligin ara donemde bagimsiz olarak
korunmasin1 ve taahhiitte ongoriilen kosullar altinda uygun aliciya devrinin
saglanmasini gozetir.

2.2. ABD UYGULAMASI

ABD Clayton Kanunu 7. maddesi ve Sherman Kanunu 1. maddesi kapsaminda
birlesmeleri degerlendirme yetkisine sahiptir. 1976 yilinda kabul edilen HSR,
DOJ ve FTC’ye bir birlesme tamamlanmadan Once islemi inceleme ve ¢oziim
bulma yetkisi verirken, tesebbiislere de belirli bir 6l¢egin iizerindeki birlesmeleri
bildirme zorunlulugu getirmistir (Varol 2009, 56).

ABD’de federal diizeyde birlesme incelemeleri FTC ve DOJ Antitrost Dairesi
tarafindan yiiriitiilmektedir (Loftis ve Moskowitz 2004, 387). Her iki kurumun
da bu asamalarda yaptiklar1 inceleme kapsaminda, birlesmelerin gerceklemesini
engelleyen gecici yasaklama emirleri, ara ve nihai federal mahkeme kararlari;
islemin gerceklesmesini saglayacak ¢oziimler iceren kararlar alinmasini saglama
yetkileri bulunmaktadir (Loftis ve Moskowitz, 2004). DOJ' ve FTC!%’nin
birbirinden farkli olmak iizere, birlesmelerden kaynaklanan rekabet karsiti

etkilere iliskin ¢odziimlerin esasmma ve uygulama usuliine yonelik rehberleri

106

Duyuru, para. 108.
17DOJ 2004 Rehberi.
18 FTC 2012 Beyanu.
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bulunmaktadir. Bu kisimda 6ncelikle FTC ve DOJ elden ¢ikarma uygulamalarinin

karsilagtirilmasina ardindan ex-post etkisine yer verilecektir.
2.2.1. FTC ve DOJ Elden Cikarma Uygulamalari

HSR ile birlikte zorunlu bekleme siirelerinden once elden c¢ikarma
uygulamalari ve elden ¢ikarma paketinin kapsaminda yasanan degisimler nedeniyle
HSR’nin modern elden ¢ikarma yontemlerinin temelini attig1 sdylenebilecektir.
Bu kapsamda uygulanan elden g¢ikarma ¢oziimlerinin zaman igindeki degisimi

Onem arz etmektedir.

HSR’nin yiiriirlige girmesinden bu yana FTC’nin elden c¢ikarma

uygulamalarina iliskin yaklasimini bes doneme ayirmak miimkiindiir.

Tablo 2: FTC Elden Cikarma Uygulamalarinin Yasadigi Degisim'®

FTC’nin rekabet¢i agidan sorunlu tiim birlesmeleri engelle-

19707lerin sonu meye calistig1 ilk donem

FTC’nin gesitli ¢6ziim yollarini kullanarak rekabet¢i sorun-

1980lerin bagt lar1 ¢6zmeye basladigi donem

FTC’nin sadece bagimsiz ve rekabetci bir isin tamaminin
elden ¢ikarilmasini kabul ettigi veya birlesmeyi engellemek
i¢in dava agtig1 donem

1980’lerin ortasi1 ve
1990’1arin basi

Onay sayisinin arttig1 ve rekabetci bir isten daha azinin el-

19907larmn ortast den ¢ikarilmasinin kabul edildigi donem

FTC’nin birlesme islemlerini daha siki bir sekilde incele-
1999’dan giiniimiize digi, riskleri azaltmak igin alicilarin 6nceden belirlenmesi
ve kiymetli varliklar gibi yontemleri tercih ettigi donem

Yukarida goriilecegi lizere, FTC elden ¢ikarma uygulamalari zaman iginde
daha karmasik bir hal almistir. Bu durumun ilk nedeni, bildirilen islemlerin

hacminin artmasi1''?

nedeniyle birlesme sonucunda ortaya ¢ikacak rekabet karsiti
sonuclarin etkisinin ¢ok biiyiik olacak olmasidir. ikinci neden ise FTC 1999
Calismasi ve FTC 2017 Calismasi’nda belirtilen bazi risklerin ortadan kaldirilmasi

amaciyla elden ¢ikarma siirelerinin olabildigince kisaltilmaya ¢alisilmasidir.

19 Triggs 2002, 75.
1101991 yilindan 1999 yilina kadar bildirilen islem sayisi 1.529’dan 4.262’ye yiikselirken deger
bazinda 169 milyar dolardan 1.9 trilyon dolara yiikselmistir (Balto ve Parker, 2000).
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DOJ cephesinde ise yasanan benzer asamalardan sonra 2011 yilinda “DOJ
Politika Rehberi”nin yayimlanmastyla birlikte, elden ¢ikarma uygulamalar1 FTC
uygulamalarina yakinsamistir. Bununla birlikte 2018 yilinda DOJ 2011 Rehberi
yiirtirlitkten kaldirilarak yeniden 2004 Rehberi’nin uygulanmasina geg¢ilmistir. Bu
durum ise DOJ ve FTC arasinda mevzuat icerigi anlaminda farklilasmaya neden

olmustur.

ABD uygulamasinda bazi durumlarda birlesme isleminin hangi otorite
tarafindan incelenecegi konusunda belirsizlik olmasi taraflar agisindan zorlayici
olabilmektedir. Dolayisiyla her iki otoritenin uygulamalarmin ortak ve farkli
yoOnlerinin incelenmesi elden ¢ikarmanin ABD uygulamasini anlamak agisindan

Onem arz etmektedir.

2.2.1.1. FTC ve DOJ Elden Cikarma Politikalarinin Ortak Yonleri
2.2.1.1.1. Yapisal Coziimlerin Tercihi

FTC ve DOJ, basta elden ¢ikarma olmak iizere genellikle yapisal ¢oztiimler
yoniinde tercihini kullanmaktadir. FTC 2012 Beyani’nda rekabeti kisitlayici
birlesmelerde FTC’nin elden ¢ikarma tercihi agik¢a ifade edilirken'!, DOJ 2004
Rehberi’nde de yapisal ¢oziimlerin basit ve uygulamasi kolay bir yontem olmasi
nedeniyle davranigsal ¢oziimler karsisinda giiglii bir sekilde tercih edilebilecegi
ifade edilmektedir''?.

2.2.1.1.2. Elden Cikarma Paketinin Kapsam

Etkin bir elden ¢ikarma ¢6zliimii i¢in hem FTC hem de DOJ icin en 6nemli
iki faktor; rekabetci bir varligi uygun bir aliciya satmaktir. DOJ 2004 Rehberi’nde
elden ¢ikarmanin etkinligini saglamak i¢in ¢esitli kriterler belirlenmistir. Birincisi,
elden ¢ikarmanin kapsami, alicinin etkin ve uzun vadeli bir rakip olmasi igin
gerekli tiim varliklardan olusmalidir'®. ikincisi piyasada halihazirda faaliyet
gosteren bir varligin (existing business) tercih edilmesidir'®. Piyasada faaliyet
gosteren bir varlik, alicinin isi basariyla devam ettirmesine olanak saglayacak tiim

kaynaklara ve yeterlilige sahip olacaktir. Uciinciisii ise gayri maddi varliklarin

"TFTC 2012 Beyanu, 4.
112 DOJ 2004 Rehberi, 9.
1 Agk., 9.

Ak, 12,
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elden ¢ikarilmasi halinde bu tiir varliklarla ilgili tim haklarin da elden ¢ikarma

kapsaminda aliciya devredilmesidir''>.

FTC ise bunlara ek olarak elden ¢ikarilacak varligin “6zerk, devam eden bir is
(ongoing business)” 6zelliklerine atifta bulunmaktadir''®, Bazen taraflar birlesen
her iki tarafin da sectikleri varliklar1 elden ¢ikarmayi dnerebilir (mix and match).
Hem FTC"7 hem de DOJ bu tiir bir elden ¢ikarmanin uygulanmasini elden ¢ikarma
paketinin gerekli tiim bilesenleri igermesi ve rekabeti etkin bir sekilde koruyacak
uygun bir varlik olusturacagini gosterdikten sonra kabul etmektedir''®.

Bununla birlikte son dénemde ABD otoriteleri elden ¢ikarmanin etkinligini
arttirmak i¢in ilgili pazardaki varliklarin 6tesinde bir elden ¢ikarma paketine
ihtiyag duymaktadirlar (Gotts 2018, 18)'°. FTC 2015 yilinda inceledigi Valeant/

120 jsleminde, Valeant’in Paragon’dan edindigi kontakt lens isine ek olarak

Paragon
isin devamliligini saglamak amaciyla gerekli oldugunu diisiindiigii varliklarin da

elden ¢ikarma paketine dahil edilmesini istemistir.

2.2.1.1.3. Uygun Alc Kriterleri

DOJ ve FTC i¢in uygun alici kriterleri olduk¢a benzerdir. Her iki otorite
de, alicinin elden ¢ikarilan isi pazardaki rekabetci seviyeyi birlesme Oncesine
getirecek sekilde yonetmesine dnem vermektedir. DOJ 2004 Rehberi’'nde uygun
bir alici i¢in ii¢ temel kriter bulunmaktadir. Birincisi, elden ¢ikarmanin alictya
devredilmesinin yeni bir rekabet¢i endiseye neden olmamasi gerekliligidir''.
Ornegin El Paso' kararinda alict konumunda bulunan Colorado Interstate Gas
Co.’nun elden ¢ikarmadan dnce pazarda giiclii bir rakip oldugu bu nedenle elden
¢ikarmanin gergeklesmesi halinde yeni rekabetci endigelerin ortaya g¢ikacagi
belirtilmistir.

15 Agk. 15-16.

1 FTC 2012 Beyanu, 5.

"ETC, DOJ a kiyasla bu yonteme daha mesafeli yaklagsmaktadir (Breed ve Michnal 2005, 37).

8 FTC 2012 Beyani, s. 6 ve DOJ 2004 Rehberi, 13.

"FTC’nin konuya bakist i¢in bknz. Dan Ducore (2015) <https://www.ftc.gov/news-events/blogs/
competition-matters/2015/04/divestitures-may-include-assets-outside-market>

120 FTC, In the Matter of Valeant Pharmaceuticals International, Inc., Docket No: C-4602, FTC File
Number: 161-0028, 08.02.2017

121 DOJ 2004 Rehberi, 30.

122US v. El Paso Nat. Gas Co., 376 U.S. 651 (D.C. 06.04.1964)
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Ikincisi, alic1 piyasada rekabetci bir giic olma motivasyonuna sahip olmalidir'®,
Taraflar ile alic1 arasinda ¢ikar iligskisi mevcutsa elden ¢ikarmadan beklenen fayda
gerceklesmeyebilecektir. Uciinciisii ise, alicinin piyasada uzun vadede etkin
bir sekilde rekabet edebilmek igin yeterli deneyim, finansal yeterlilik ve yasal
yetkilere sahip olup olmadiginin belirlenmesidir'?*. Ornegin Baker Hughes’in
General Electric tarafindan devralinmasi kapsaminda General Electric’in
“Water and Process Technologies” isinin kiiresel ¢apta Suez’e devredilmesine

karar verilmistir'?®

. Ancak belirli yargi bolgelerinde yasal gereklilikler yerine
getirilemedigi i¢in elden g¢ikarma belirlenen siirede gerceklestirilememistir. Bu
karardan sonra ABD uygulamasinda kiiresel elden ¢ikarmalarda alicinin yasal
gerekliligi saglayip saglamadigina ayrica odaklanilmistir (Holley ve Guzior 2018,
102). Bunun sonucunda Bayer AG/Monsanto'® devralmasinda ayni sorunlarin
yasanmamasi i¢in elden c¢ikarilacak varliklarin alici tarafindan isletilecek hale
gelene kadar ayr1 tutulmasina karar verilmistir. Ayni kararda aliciya yonelik olarak
yapilan degerlendirmelerde alicinin mevcut varliklarina, inovasyon yetenegine'?’

ve bunlarin yeni bir rekabet¢i endiseye neden olmamasina'?® ayrica atif yapilmustir.

Alicinin  finansal agidan yetersizliginin elden c¢ikarmay1 basarisizliga
ugratmasinin 6rnegi olarak ise arag kiralama sektoriinde gerceklesen Hertz/Dollar
Thrifty’” iglemi gosterebilecektir. S6z konusu islemde Hertz’in “Advantage
Rent A Car” iginin (24.000 araclik filo) Simply Wheelz’e devredilmesine karar
verilmigtir. Ancak elden ¢ikarmanin gerceklesmesinden birka¢ ay sonra elden
¢ikarmanin getirdigi maddi zorluklar nedeniyle Simply Wheelz iflas bagvurusunda
bulunmustur. Holley ve Guzior (2018, 100)’a gore alicilarin finansal agidan
degerlendirilmesinden hem satin almanin hem de isi uzun vadede devam ettirmenin

maliyetinin birlikte g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

12 DOJ 2004 Rehberi, 31.

2 Agk., 32.

125 US v. General Electric Co. & Baker Hughes INC., Final Judgment, Case No:1:17-cv-01146 (D.C.
16.10.2017)

126 US v. Bayer AG et al, Competitive Impact Statement, Case No: 18-cv-01241, (D.C. 29.05.2018)
127 Aliciya yonelik getirilen inovasyon yetenegi kriteri 6zellikle dijitallesmenin ve teknolojinin 6n
plana ¢iktig1 ve rekabet giiclinii belirledigi piyasalarda ¢oziimden beklenen fayda agisindan énemli
bir kosul haline gelebilir.

128 Ayrica bknz. DOJ 2004 Rehberi, 30.

12 FTC, In the Matter of Hertz Global Holdings, Inc. & Dollar Thrifty Automotive Group, Inc.,
Docket No: C-4376, FTC File Number: 101-0137, 11.07.2013
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2.2.1.2. FTC ve DOJ Elden Cikarma Politikalarimin Farkh Yonleri
2.2.1.2.1. Once Belirle Uygulamalari
DOJ 2004 Rehberi’nde piyasadaki rekabeti hizli ve etkili bir sekilde korumasi,

otoritenin kaynaklarini verimli kullanmasina izin vermesi gibi gerekgelerle 6nce
belirle yonteminin tercihini gerekg¢elendirmektedir'*®. Yukarida da deginildigi
iizere alicinin piyasada rekabet¢i bir giic olarak faaliyet gostermesi icin elden
¢ikarma isleminin kapsami genis tutulabilmektedir. Once belirle yontemi ile farkli
alicilar arasinda elden ¢ikarilacak varliklarin paylagtirilmasi islem taraflarinca
tasarlanmaktadir. Bu hem birlesme taraflarina esneklik saglarken hem de
birlesmeden beklenen etkinlik kazaniminin korunmasini saglamaktadir'*!. DOJ,
once belirle yontemini 6zellikle kesin ve net bir ¢oziim ihtiyacinin varliginin
onemli oldugu hallerde ve bu tiir ¢oziimlerin rekabet karsiti etkileri tamamen
ortadan kaldirmasi halinde tercih etmektedir'*.

Tunney Yasasi'3? geregince, DOJ islemi onaylamadan 6nce kararini federal
bolge mahkemesine sunmak zorundadir. Birlesme islemlerinde FTC’nin almis
oldugu kararlar DOJ’un kararlaria kiyasla mahkemelerce daha dar bir ¢ergevede
denetlenmektedir. Buna bagli olarak FTC’nin sahip oldugu bagimsizlik ve takdir
yetkisi, birlesme taraflariyla yapilan elden c¢ikarilacak varliklarin veya uygun
alicinin kriterlerinin belirlenmesine yonelik miizakerelerde daha istekli olmasina
neden olmaktadir.

Bununla birlikte bazi mahkeme Kkararlarinda'**, FTC’nin Onerilerinin
dogrudan kabul edilmesi yerine taraflarca belirlenen ¢oziim yollarinin dikkate
almabilecegi belirtilmektedir (Breed ve Michnal 2005, 38-39). Bu kapsamda
FTC’nin 6nce belirle yontemine iligskin tutumu ile DOJ’un tutumuna iligkin farkin
azaldig1 soylenebilecektir.

130 DOJ 2004 Rehberi, 26.

BrA.gk.

2 Agk.,23.

133 Antitrust Procedure and Penalties Act (Tunney Act), 15 U.S.C. § 16(b) (2013)

134 FTC, In the Matter of Libbey Inc & Newell Rubbermaid Inc., Docket No: 9301, File Number:
011-0194, 15.10.2002

36



Omer Volkan YAZAR

2.2.1.2.2. Belirli Alic1 Uygulamalar

Belirli alic1, birlesmenin onaylanmasindan 6nce birlegsme taraflarinca 6nerilen
ve otoritece onaylanan alicty1 ifade etmektedir. Belirli alici durumu genellikle
kabul edilebilir bir alict bulmakta zorluk yasama riski bulundugu hallerde
giindeme gelmektedir.

Belirli alict yonteminin tercihi FTC ile DOJ’un elden ¢ikarma yaklagimlari
arasinda bir diger 6nemli farkliligi yansitmaktadir. Belirli alict yontemi FTC
tarafindan daha sik tercih edilirken DOIJ tarafindan tercih edilmemektedir'®.
FTC 2012 Beyant’'nda elden c¢ikarilacak varligin rekabet¢i yetenegini koruma
konusunda endiseler varsa belirli aliciya ihtiyag duyulacagi ifade edilmektedir'*.

Ayrica, FTC tarafindan belirli alici yontemi elden ¢ikarma paketinin gayri
maddi varliklardan olugmasi halinde de tercih edilen bir yontem olarak karsimiza
¢tkmaktadir'’,

FTC elden ¢ikarilan varligin bagimsiz bir iskolu olmadigi durumlarda da belirli
alic1 yontemini tercih etmektedir. Ornegin P& G/Gillette'* birlesmesinde P&G nin
bagimsiz bir yapisit olmayan “Crest Spinbrush pilli ve sarj edilebilir dis firgas1”
isinin elden ¢ikarilmasi ile isleme FTC tarafindan kosullu olarak izin verilmistir.
S6z konusu isin uygun alici bulma riskini azaltmak i¢in Church&Dwight belirli
alic1 olarak tanimlanmustir.

Elden ¢ikarilacak varliklarin potansiyel bir alic1 gekmek i¢in yeterli olmamasi
halinde de belirli alic1 gerekebilir. Ornegin, Nestle/Dreyer s Ice Cream'* birlesme
isleminde yiiksek kaliteli dondurma pazarinda ortaya ¢ikan rekabet¢i endiselerin
giderilmesi amaciyla taraflarca sunulan ¢6ziim Onerisinde giincelleme yapilmistir.
Sunulan son ¢6ziim Onerisi ile dondurma ve dagitim varliklarinin belirli alici
olarak tanimlanan CoolBrands International Inc.’e satilmasi kararlastirilmis ve bu
kapsamda isleme izin verilmistir.

B35S FTC 1999 Caligmast, 39.

36 FTC 2012 Beyani, 6. Ayrica bknz. FTC, In the Matter of Cerberus Institutional Partners V, L.P. et
al, Docket No: C-4504, File Number: 141 0108, 27.01.2015 ve 23.09.2015

BTAgk,s. 7.

38 FTC, In the Matter of P&G Company & Gillette Company, Docket No: C-4151, File Number:
051-0115, 16.12.2005

1% FTC, In the Matter of Nestle Holdings, Inc. & Dreyer’s Grand Ice Cream Holdings, Inc., Docket
No: C-4082, File Number: 021-0174, 15.07.2005
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Son yillarda FTC belirli alict hiikmii icermeyen elden c¢ikarmalar1 da
onaylayarak belirli alict hiikmii igermeyen islemlere iligskin tutumunda degisiklige
gitmektedir (Chang vd. 2010). Alan B. Miller/Universal Health Services
(UHS™) kararinda UHS nin belirli alic1 belirlenmeksizin alt1 ay icerisinde ‘“Peak
Behavioural Health” isini elden ¢ikarmasina karar verilmistir.

FTC’nin aksine DOJ belirli alic1 yontemini daha az tercih etmektedir. DOJ
2004 Rehberi belirli alic1 yontemi konusuna hi¢ yer vermezken, yliriirliikten
kaldirilan DOJ 2011 Rehberi’nin FTC politikalarina yakinsadigir goriilmektedir
(Strock 2012, 2150). DOJ 2011 Rehberi’nde belirli alici yonteminin, taraflar
acisindan elden ¢ikarma siirecini kisaltmak ve alic1 konusunda kesinlik saglamak

gibi avantajlar saglayacagi belirtilmekteydi'!

. DOJ igin ise bu tiir hiikiimlerin daha
uzun arastirmalarin neden oldugu maliyetleri azaltma, rekabetin yeniden tesisini
kolaylastirma, alicinin uygunluguna ve elden ¢ikarmanin uygulanmasina iliskin
riskleri ortadan kaldirma gibi avantajlar ortaya ¢ikaracagi ifade edilmistir'*2. DOJ
2011 Rehberi’nde belirli alict ve once belirle yonteminin tercihinde zamanlama
kriterinin belirleyici unsurlardan biri oldugu belirtilmistir'*. Bu noktada 2011-
2018 donemi FTC uygulamasma yakisamis olmakla birlikte, 2004 rehberinin
tekrar yiriirlige girmesi yaklasimlarini tekrar farklilastirmaktadir. Ancak yeni

rehberin yayimlanmasi ile bu konudaki tutumlar1 daha karsilastirilabilir olacaktir.
2.2.1.2.3.Alternatif Elden Cikarma Paketi: “Kiymetli Varhklar”

Elden ¢ikarma paketinin ilk halinin uygun alicilar1 ¢ekmek i¢in yeterli
olmamasi halinde elden ¢ikarma paketinin daha cazip hale getirilmesi giindeme
gelebilmektedir. Bu tiir hitkiimlerin bir diger gerekgesi ise birlesme taraflarinin
elden ¢ikarilacak varliklar1 belirlerken degerli varliklarin1 pakete dahil etmeme

giidiisti olmaktadir.

FTC 1999 Calismasi’nda belirtildigi lizere kiymetli varlik hiitkiimleri birlesme

taraflart i¢in bir ceza olarak degil bunun yerine elden ¢ikarmayi hizlandirmak

140 FTC, In the Matter of Alan B. Miller. & Universal Health Services, Inc., Docket No: C-4372, File
Number: 121-0157, 30.11.2012

41 DOJ 2011 Rehberi, 23-24.

2 Agk

Ak 21.
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ve elden ¢ikarmanin etkinligini arttirmak amaciyla kullanilmahdir'*., FTC
belirli alict durumunun kiymetli varlik hiikkiimlerine (crown jewels provisions)
duyulacak ihtiyac1 ortadan kaldirmayacagmi kabul etmektedir'®. Ornegin
FTC’nin Chevron/Texac'*® kararinda belirli alici olarak tanimlanan Avfuel ile
elden ¢ikarma gergeklesmeyince elden ¢ikarma paketinin kapsami genisletilerek

islem gerceklestirilmistir.

DOJ 2004 Rehberi’nin uygulandigi ilk dénemde FTC ve DOJ’un kiymetli
varlik hitkiimleri konusuna bakis agilari tamamen farkliydi. Yiiriirliikten kaldirilan
DOJ 2011 Rehberi ile tutumunu degistiren DOJ’un kiymetli varlik hiikiimlerine
bakisi FTC’ye yakin hale gelmisse de kiymetli varlik hiikiimlerinin agikc¢a tercih
edilmemesi gerektigini belirten DOJ 2004 Rehberi’nin yeniden uygulanmaya
baslanmasi ile bu farkliligin giiniimiizde de devam ettigi sdylenebilecektir.
Bununla birlikte FTC’nin de birlesme ¢éziimlerinde kiymetli varlik hiikiimlerini
cok az sayida kullandig1 hususu goz oniine alindiginda FTC ve DOJ arasindaki

tutum farkliligin 6neminin azaldig1 sdylenebilecektir.
2.2.2. FTC 2017 Cahismasi

FTC Subat 2017°de, 2006 yilindan 2012 yilina kadarki birlesme ¢oziimlerinin
incelendigi bir ¢alisma yayimlamistir'¥’. Bu ¢alisma, 1999 yilinda yayimlanan
ve elden ¢ikarma yontemine odaklanan ¢alismanin aksine genel olarak ¢6ziim
siirecine odaklanmaktadir. Bu béliimde c¢alismanin elden ¢ikarma yodntemine

iligkin ulastig1 sonuglara yer verilecektir.

S6z konusu ¢alismada FTC tarafindan 2006-2012 yillar1 arasinda kosullu
olarak izin verilen 89 birlesmenin tamami incelenmistir. Calisma kapsaminda
incelenen toplam 89 birlesme ¢ozlimiiniin 79 tanesinde elden ¢ikarma yontemi

tercih edilmistir'*®, 79 elden ¢gikarmanin ise 58 tanesinde once belirle ya da belirli

4 FTC 1999 Caligmast, 30-31.

5 FTC “Frequently Asked Question About Merger Consent Order Provisions”, Soru 27.

146 FTC, In the Matter of Chevron Corporation & Texaco Inc., Docket No: C-4023, File Number:
011-0011, 07.09.2001

47 S6z konusu ¢alismaya <https://www.ftc.gov/reports/ftcs-merger-remedies-2006-2012-report-bu-
reaus-competition-economics> adresinden ulasilabilecektir.

8 FTC 2017 Calisma, 8.
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alic1 yontemiyle uygun alici belirlenmisken, kalan elden ¢ikarmalarda ise kosullu

izin kararindan sonra elden ¢ikarma gergeklestirilmistir'®.

FTC, 89 islemi incelerken {i¢ farkli yontem kullanmigtir. Birinci yontem ile
¢ozlim iceren birlesmelerin 50 tanesinde piyasa oyuncularinin goriislerine ek
olarak rakiplerden toplanan yedi yillik satis verilerini incelemistir. Ikinci yontem
ile eczaneler, siipermarketler ve saglik tesisleri gibi birlesmelerden olusan 15 iglem
kapsaminda gercgeklestirilen elden ¢ikarmalarin alicilarina anket gdnderilmistir.
Ucgiincii yontem ise, hem kurum i¢i hem de halka agik bilgilerin kullanilmastyla

ilag sektoriinii ilgilendiren 24 birlesme iglemini analiz etmistir.

Birinci yontem ile analiz edilen 50 birlesme ¢6ziimiiniin %83’ {inlin basaril
oldugu sonucuna ulasilirken, %17’lik kismin ise birlesme Oncesi rekabetci
seviyesini koruyamadigi tespit edilmistir.

Ikinci yontem ile analiz edilen 15 birlesme ¢dziimii kapsaminda elden ¢ikarilan

43 varligin 39 tanesinin pazarda faaliyetine devam ettigi sonucuna ulasilmistir.

Uciincii yontem ile ilag sektdriinde gerceklesen 24 birlesme ¢oziimii
incelenmistir. Bu kapsamda ilag sektdriinde elden ¢ikarilan 60 varligin %75’ inin

hala piyasada faaliyet gosterirken %25 inin basarisiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calisma’da elden g¢ikarmanin birlesme Oncesi rekabetci yapiyr korumada
en etkili yontem oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte elden ¢ikarmanin
kapsaminin ise belirli varliklarin se¢ilmesi yerine rekabet¢i ve halihazirda faaliyet

gosteren bir iskolundan olusmasi gerekliligi vurgulanmaktadir'

. Elden ¢ikarma
paketinin kapsaminin yetersiz olmasi halinde alici 6nceden belirlense bile basarili
olunamayacagi sonucuna ulagmistir. Bu nedenle bagimsiz rekabetgi bir iskolunun
tamami yerine se¢ilmis varliklardan olusan elden ¢ikarmalarin FTC tarafindan

daha dikkatli incelenecegi belirtilmistir.

9 ALgk.
10 A g k. 32.
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BOLUM 3

YAPISAL COZUMLERIN TURKIYE UYGULAMASI

Tiirkiye’de rekabet hukuku kapsaminda birlesmelerin kontrolii 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun (4054 sayili Kanun) 7. maddesi
ger¢evesinde yapilmaktadir. S6z konusu madde, hakim durum yaratmaya
veya hakim durumu daha da giiclendirmeye yonelik olarak, rekabetin onemli
Olclide azaltilmasi sonucunu doguracak birlesme islemlerini yasaklamaktadir.
Ancak ¢oziim mekanizmasi neticesinde birlesmenin etkin rekabeti kisitlayici
yonleri giderilerek isleme izin verilebilmektedir. 4054 sayili Kanun’da rekabeti
sinirlayici etkileri olan birlesme islemlerine bu tiir ¢éziimler kapsaminda izin
verilebilecegine dair agik bir ifade bulunmamaktadir'®'. Rekabeti kisitlayici
birlesmeler kapsaminda uygulanan ¢oziimler yasal dayanagimi 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan Izin Alinmas1 Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) “Taahhiit” baglikli 14. maddesinden almaktadir.
Bu madde kapsaminda birlesme tarafi tesebbiisler s6z konusu islemin rekabeti
kisitlayic etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla hem 6n inceleme!® hem de nihai

inceleme asamasinda ¢dziim paketleri sunabilmektedir.

2011 yilinda birlesmelerde kabul edilebilecek c¢oziimlere dair temel
prensiplerin yer aldig1 “Birlesme/Devralma Islemlerinde Rekabet Kurumunca
Kabul Edilebilir Céziimlere Iliskin Kilavuz” (Kilavuz) yaymmlanmistir. Bu

1514054 sayili Kanun’da degisiklik yapilmasini 6ngdren kanun tasarisi kapsaminda 7. maddede
yapilmasi 6ngoriilen degisiklik; “Kurul, isleme aynen ya da belirli sartlar ve yiikiimliiliikler ¢erce-
vesinde izin verebilir veya islemi yasaklayabilir” seklindedir. S6z konusu kanun tasarisi ile birlesme
kararlarinda Kurulun sart ve yiikiimliiliikk 6ngorerek izin verilebileceginin diizenlendigi g6z oniine
alindiginda, bu tez kapsaminda Kurulun ¢oziimlere iliskin yetkisi konusunda ayr1 bir degerlendirme
yapilmasina gerek goriilmemistir. Tlgili kanun tasarist igin bknz. <http://www2.tbmm.gov.tr/d24/1/1-
0882.pdf> Erigim tarihi: 27.01.2019.

152 Aynt madde kapsaminda 6n inceleme asamasinda taahhiit verilmesi halinde bildirimin, taahhiit
metninin Kurum tarafindan alindig: tarihte yapilmis sayilacag: belirtilmektedir.

41



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

boliimde oncelikle Kilavuz ele alinacak, ardindan ulusal ve kiiresel birlesmeler
olarak iki gruba ayirabilece§imiz birlesme islemlerinde uygulanan yapisal

¢ozlimlere yonelik alinan Kurul kararlarina yer verilecektir.

3.1. KILAVUZ’DA BIRLESME COZUMLERINE iLISKiN GENEL
PRENSIPLER

Kilavuz’da belirtildigi tizere 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsami
cercevesinde islemin yasaklanabilecek nitelikte oldugunu gostermek Kurumun
sorumlulugundadir. S6z konusu rekabet sorunlarini gidermeye yonelik ¢6ziim
Onerip onermemek ise birlesme taraflarinin takdirindedir's. Kilavuz’da taraflarin
¢Oziim Onerisi sunarken g6z Oniinde bulundurmasi gereken bazi temel ilkeler
siralanmistir. Bu ilkeler arasinda; sunulan ¢oziimiin acik ve en kisa siirede
uygulanabilir olmasi, pazarin rekabetci yapisini korurken islemden kaynaklanan
etkinligi korumasi yer almaktadir'>*. Pazarin rekabetci seviyesinin korunmasindan
kastin ise ¢Oziimiin pazar1 daha rekabetci bir hale getirmekten ziyade islem dncesi
rekabetgi seviyenin korunmasi oldugu net bir sekilde ifade edilmektedir'*>.

Kilavuz’a gore, taraflarca sunulan ¢oziim Onerilerinin isleme yonelik
rekabetci endiseleri ortadan kaldirma yetenegi konusunda Kurulun emin olmasi
gerekmektedir'*. Kurulun bu siiregte yapacagi incelemede, ¢oziimiin rekabetci
endiseleri ortadan kaldirmadaki yeterliligini ortaya koyabilecek nitelikteki tiim

bilgileri sunmak ise taraflarin sorumlulugundadir'’

. Kilavuz’a gore Kurul sunulan
¢cOziimiin rekabetci endiseleri ortadan kaldirma yetenegini degerlendirirken,
¢Ozlimilin tlirli, kapsami, taraflarin ve rakiplerin pazardaki konumu, ¢dziimiin
tam ve zamaninda uygulanabilirligi gibi hususlar1 géz 6nlinde bulundurmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda sunulan ¢oziim Onerileri isleme iligskin rekabet

sorunu ile orantili olmak zorundadir!'*.

153 Kilavuz, para. 8.
54 A.g k., para. 12-13.
155 A.g.k., para. 12.
156 A.g k., para.9-17.
57 A.g k., para. 9.

18 A.g k., para. 14.
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3.2. KILAVUZ’DA ELDEN CIKARMALARA ILISKIN HUSUSLAR

Kilavuz’dabirlesmelerin neden olacagi rekabetgi sorunlari ortadan kaldirmaya
yonelik ¢ozliim Onerilerinin yapisal ya da davramigsal nitelikte olabilecegi
belirtilmistir. Yapisal ¢oziimler, genellikle belirli bir ig biriminin elden ¢ikarilmasi
seklinde tanimlanmustir.

Kilavuz kapsaminda elden ¢ikarma, diger iilke uygulamalarinda oldugu gibi
rekabeti kisitlayict bir birlesmenin varligi halinde en etkili yontem olarak ifade
edilmektedir. Bunun nedeni olarak ise rekabet karsiti etkileri kisa vadede ortadan
kaldirmasi ve uygulandiktan sonra denetim gerektirmemesi gosterilmektedir'*’.
Kilavuz’da davranigsal ¢oziimlerin yapisal ¢oziimlere benzer etkinlik diizeyinde
olmas1 ve es etkili bir yapisal ¢oziimiin bulunmamasi halinde kabul edilecegi
belirtilmektedir'®.

Kilavuz’a gore elden ¢ikarilacak varliga iliskin temel kriterler yasayabilirlik
ve rekabet edebilirliktir. Bu iki kritere sahip bir ig birimi elden ¢ikarilabilecegi gibi
cesitli varliklarin bir araya getirilmesiyle ve/veya mevcutlardan bazilarinin elden
cikarilmast yontemiyle yeni bir is birimi de olusturulabilir'®!. Kilavuz etkin bir
elden ¢ikarma stireci i¢in ilk olarak elden ¢ikarma paketinin kapsaminin kesin ve
detayl1 bir tanimin yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Bu noktada en ideal elden
¢ikarma paketi, hem rekabet edebilir hem de bagimsiz olma 6zelliklerine sahip bir
is biriminin elden ¢ikarilmasi olsa da Kilavuz’da bazi durumlarda orantililik ilkesi
uyarinca mevcut biitiinliik igerisinden ayirma (carve-out) yonteminin de tercih
edilebilecegi belirtilmektedir'®.

Kilavuz kapsaminda elden g¢ikarmanin hedeflenen etkisinin ortaya
cikmasinda alicinin uygunluguna 6zellikle atif yapilmistir'®3. Taraflarca bulunan
bir alicinin uygun alic1 olarak kabul edilmesi ise belirli sartlara baglanmistir. Bu
sartlar alicinin; taraflardan bagimsiz, elden ¢ikarilan varligi yonetme konusunda
yetkinlige sahip olmasi, elden ¢ikarilan varligi devralmasi sonucunda yeni bir

rekabetci endiseye neden olmamasi ve elden ¢ikarmayi geciktirmeyecek tiim

19 A.g k., para. 18.
10 A.g k., para. 19.
11 A.g k., para, 22.
122 Ag k., para. 29.
16 A.g k., para.36.
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yasal gerekliliklere sahip olmasi olarak belirtilmigtir'®*

. Kilavuz’a gore uygun
aliciin belirlenme yontemi ise izin karar1 oncesinde (fix-it-first) ve izin karari
sonrasinda olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu yontemlerden hangisinin tercih
edilecegi ise elden ¢ikarilacak varligin ara donemde deger kaybetme ve uygun

alicinin bulunmama riskinin varligina bagli olarak degismektedir'®.

[zin karar1 sonrasinda alicinin belirlenmesi ydnteminde uygun alicinin
bulunmasi ile elden c¢ikarma isleminin uygulanmasina iligkin ilk asama
tamamlanmis olacaktir'®. ikinci asama ise satis anlasmasinin uygulanarak elden
cikarmanin gerceklestirildigi kapanis donemidir. Bu asama da kendi iginde
taraflarin uygun alict aradiklar1 donem ve taraflarin basarisiz olmasi halinde
elden ¢ikarmanin elden ¢ikarma uzmani tarafindan gergeklestirildigi donem
olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Kilavuz’a gore elden c¢ikarma islemindeki
siireler olabildigince kisa tutulmalidir. Bu kapsamda Kurulun gerekgeli kararinda
belirtilen baslangig tarihinden itibaren taraflarin alici bulma dénemi igin alt1 aylik
stire ongoriiliirken uzmanla elden ¢ikarma icin ii¢ aylik slire ayrilmasmin uygun

olacag belirtilmektedir'®’.

Kilavuz kapsaminda deginilen bir baska husus ise elden ¢ikarilacak varligin
kosullu izin karar1 ile aliciya devri arasinda kalan “ara donemde” taraflarin
yikimliiliikkleridir. Bu baglamda taraflarca sunulacak ¢6ziim onerilerinde temel
olarak elden ¢ikarilacak varliklarin ara donemde rekabet¢i yapilarini korumaya

yonelik hitkiimler bulunmalidir'®.

Kilavuz’da elden ¢ikarma siirecine iliskin deginilen son husus ise elden
¢ikarma uzmanina yonelik hiikiimlerdir. Elden ¢ikarma uzmaninin temel gorevi
elden ¢ikarma siirecinin taahhiit metnine uygun ilerledigini Kurum adima
denetlemektir. Taraflarca belirlenen ve masraflar1 karsilanan elden ¢ikarma
uzmani Kurul tarafindan onaylanmakta ve Kurul onayir olmaksizin gérevden

alinamamaktadir.

14 A.g k., para. 38.

15 A.g k., para. 41.

19 zin kararmdan dnce uygun alicinin belirlenmesi halinde inceleme devam ederken zaten uygun
alici ile baglayici bir anlasma yapildigindan karar sonrasinda sadece kapanis igin siire ayrilmasi
gerekmektedir.

17 Kilavuz, para.47.

1% A.g k., para. 55-62.
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3.3. REKABET KURULU KARARLARI

Kurulun rekabeti kisitlayict birlesme islemlerine iligkin almis oldugu kosullu
izin kararlari zaman igerisinde degisime ugramistir. Ilk zamanlarda Kurulun
taraflarca sunulan bir ¢éziim Onerisi olmadigi halde kosullu izin verdigi kararlar
bulunmaktadir'®. Giiniimiizde bu yaklasim degiserek, Komisyon uygulamasina
benzer sekilde islem taraflarinin sundugu ¢éziim paketleri kapsaminda kosullu
izin karar1 verilmektedir. Coziim iceren bu kararlar incelendiginde ise yapisal
¢Oziimlerin davranigsal ¢oziimlere gore daha fazla tercih edildigi goriillmektedir
(Bilagli 2017,42).

Tiirkiye uygulamasinda elden ¢ikarmanin uygulandigi birlesme islemlerini;
ulusal birlesmeler ve kiiresel birlesmeler olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir.
Tiirkiye siirlarinda gerceklesen bir birlesme isleminde elden ¢ikarma ¢oziimiine
iligkin 6neri dogrudan Kurula sunulmaktadir. Kiiresel birlesmelerde ise genellikle
Komisyon’a sunulan ¢6ziim paketinin Kurul tarafindan kabul edilmesi suretiyle
siire¢ tamamlanmaktadir. Bu bolimde bu iki temel siniflandirma kapsaminda

alinan izin kararlar1 incelenecektir.

3.3.1. Kurula Sunulan Taahhiitler Kapsaminda Uygulanan Elden
Cikarma Coziimleri

Ulusal nitelikte olan ve taraflarin elden ¢ikarma onerdigi cesitli Kurul
kararlart bulunmaktadir. Bunlardan biri olan AFM/Mars' kararinda taraflar
toplam 12 sinema tesisini elden ¢ikarmayi taahhiit etmislerdir. ilgili dosya
kapsaminda raportdrler, sunulan taahhiit paketinin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesinde yer alan endiseleri ortadan kaldirmadigi gerekgesiyle igleme izin
verilmemesi yoniinde goriis belirtmistir. Nihayetinde Kurul séz konusu isleme,

171

taraflarin sundugu taahhiit paketi kapsaminda izin vermistir'”!. Elden ¢ikarma

19 Kurulun 03.08.2000 tarih ve 00-29/307-174 sayili Balfour/Garanti Koza, 11.04.2007 tarih ve
07-31/323-119 sayil Lufthansa/Giines Express Havacilik, 21.02.2008 tarih ve 08-16/189-62 say1li
Toros Tarim/Siimer Holding, 10.03.2008 tarih ve 08-23/237-75 sayili Dogan Gazetecilik/Vatan Ga-
zetesi vd. kararlar1. Ayrica bknz. Kilavuz, para. 8.

170:17.11.2011 tarih ve 11-57/1473-539 sayili karar.

7 Danigtay 13. Dairesi’nin 17.06.2014 tarihli ve 2012/2013 E., 2014/2507 K. say1l1 karar1 ile, Kurul
kararmin iptali lizerine dosya yeniden Kurulun 6niine gelmis ve s6z konusu islem nihai incele-
meye alinmistir. Diger taraftan, yapilan itiraz sonucu Danistay Idari Dava Daireleri Kurulunun
05.02.2015 tarih ve 2014/3599 E., 2015/215 K. sayili karar1 ile Danistay 13. Dairesi’nin esas hak-
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paketinin kapsamina bakildiginda elden ¢ikarilacak varliklarin rekabeti giderme
noktasindaki eksikligi géze ¢arpmaktadir. Bu husus Danistay 13. Dairesi’nin
kararinda'™ “...taahhiit paketinde elden ¢ikarilacak sinema salonlarinin AFM-
Mars hasilat ortalamasimin ¢ok altinda olan salonlar olup, elden ¢ikarilacak
salonlarin, pazarda taraflardan sonra gelen en biiyiik oyuncu tarafindan satin
alinmasi halinde dahi Mars-AFM 'nin dortte birinden daha kiiciik bir biiyiikliige
sahip olacag dikkate alinmaksizin birlesme/devralma islemine izin verildigi

»

anlasiimaktadir.” seklinde ifade edilmistir. Bu durum, tezin “1.3.1. Elden
Cikarma Paketine Yonelik Riskler” basliginda deginilen tiirden bir risk olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Elden ¢ikarilacak varliklarin hasilat olarak gorece diigik
olmasi, elden cikarmadan beklenen rekabet¢i faydayr azaltirken uygun alici
bulunmasini da gii¢lendirecektir. Kaldi ki uygun alici olsa bile bu alicinin pazarda
rekabetci bir sekilde faaliyet gostermesine yetecek varliklar paketin kapsaminda
yer almadigindan, elden g¢ikarma paketinin yetersiz oldugu sdylenebilecektir.
Kurum tarafindan 16.02.2016 tarihinde yayimlanan “Sinema Hizmetleri Sektor
Raporu™'” kapsaminda yapilan anket c¢alismasi sektoriin taahhiitlere bakisini
yansitmaktadir. S6z konusu calisma kapsaminda sektor temsilcilerine elden
cikarmalar sonrasinda Tiirkiye genelinde olusan rekabet¢i yapimin durumuna
iligkin gorlisleri sorulmustur. Sektdr temsilcileri tarafindan gergeklestirilen
taahhiitler sonrasinda Tiirkiye genelinde rekabetci yapinin iyilesmedigi ifade
edilmektedir.

Elden ¢ikarma paketinin yeterli oldugu halde, elden ¢ikarmadan beklenen
rekabetgi faydanin uygun alict ile olan iligkisine ise Mey/Diageo'™ Kkarar
ornek olarak gosterilebilecektir. S6z konusu isleme Mey Icki Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin (Mey Icki) cin pazarinda “Maestro Varliklari” ve likér pazarinda
“Hare Varliklari”nin elden ¢ikarilmasi sonucunda kosullu olarak izin verilmistir.
Taahhiitlere gore, “Maestro Varliklari”nin elden ¢ikarilmasi ile cin pazarinda

birlesen taraflarin toplamda sahip oldugu pazar payr %90-100 seviyelerinden

kindaki karariin bozulmasi {izerine Kurul nezdinde baslatilan nihai inceleme 09.07.2015 tarih ve
15-29/435-128 say1l1 Kurul karari ile sonlandirilmstir.

172.17.06.2014 tarihli ve 2012/2013 E., 2014/2507 K. say1l1 karar.
1B3<https://www.rekabet.gov.tr/tr/Guncel/rekabet-kurumu-sinema-hizmetleri-sektor--8£c45690910
c49179a867032f8dca0cd> Erisim Tarihi: 02.03.2019

17417.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili karar.
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%0-10a gerilemektedir'”. Likdr pazarinda ise %50-60 olan pazar payinin, “Hare
Varliklar’’nin elden c¢ikarilmasi ile 9%10-20 seviyesine gerilemektedir. Hem
cin hem de likér pazarindaki varliklar Kurulun 06.04.2012 tarih ve 12-17/458-
M sayili karar1 (Devir Karar1) ile Antalya Alkollii Icecek San. ve Tic. A.S.’ye
(Antalya) devredilmistir. Elden ¢ikarma paketinin pazar payt ve bulunurluklar
yiiksek markalardan olustugu g6z oniine alindiginda paketin yeterliligi konusunda
bir stiphe bulunmadig1 sdylenebilecektir. Ancak bugiin gelinen noktada “Maestro”
markasi cin pazarinda ciddi pazar kayiplar1 yasayarak pazarin iiglincii markasi
konumuna gerilerken Mey I¢ki yeniden hakim duruma gelmistir'’°. Likor pazarinda
da karsilagilan benzer durumun nedenlerini alicida aramak yerinde olacaktir.
Onceki boliimlerde de yer verildigi iizere alicinin uygunluk kriteri, en temelde
rekabetci bir gli¢ olarak faaliyet gosterebilmesi olarak kabul edilmektedir. Devir
Karari’'nda Antalya’ya iliskin gerekli ve Ongdriilebilir tiim degerlendirmelerin
yapildig1 goriilmektedir. Bu nedenle bugiinkii durumun ortaya ¢ikmasinda alici
tercihinden ziyade alicinin elden ¢ikarilan varligi yonetme becerisinin de dnemi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir sorunlari, Komisyon’un Posten AB/Post Danmark A/
S77 kararinda yaptig1 gibi alicilarin piyasada taninan bir markaya sahip olmasi
gibi ek kriterler getirerek ¢c6zmek miimkiin olabilecektir.

Kurulun son dénemde elden ¢ikarma ¢oziimiinii uyguladigi bir diger islem
ise Essilor/Luxottica'™ birlesmesidir. S6z konusu kararda; “markali giines
gozliklerinin toptan satis1” ile “markali receteli optik cergevelerin toptan satigi”
pazarlarinda ortaya ¢ikan yatay oOrtiisme incelenmistir. Buna ek olarak taraflarin
birbirlerini tamamlayic1 nitelikte ve optisyenlerin ihtiyaclarimin tamamina
yakininmi karsilayabilecek genislikte iirlin yelpazelerine sahip olmasi nedeniyle,
birlesmenin olast konglomera etkileri de incelenmistir. Taraflar islemden
kaynaklanan yatay oOrtiismelere yonelik olarak, Essilor Optica International
Holding SL’nin (Essilor) Merve Optik Sanayi ve Ticaret A.S.’deki (Merve

175 Kararda, Mey Igki’nin cin pazarida %80-90’u Maestro’dan %0-10’u Saga markasindan olmak
iizere toplamda %90-100 arasinda, Diageo plc’nin (Diageo) ise Gilbey’s ve Gordon’s markasi ile
toplamda %0-10 arasinda bir pazar payina sahip oldugu goriilmektedir.

176 S6z konusu tespitlerin detaylarma 25.10.2017 tarih ve 17-34/537-228 sayili Kurul kararindan
ulasilabilir.

177 COMP/M.5152 Posten AB/Post Danmark A/S (2009) para. 182.

17801.10.2018 tarih ve 18-36/585-286 sayili karar. S6z konusu kararda yapisal ¢oziimlere ek olarak
davranissal ¢oziimler de uygulanmistir.
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Optik) hisselerini elden ¢ikarmak suretiyle Merve Optik’in kontroliinii ii¢lincii
bir tarafa devretme taahhiidiinii sunmuslardir. Kararda s6z konusu elden ¢ikarma
ile yatay Ortlismeden kaynakli rekabetgi kaygilarin tamaminin ortadan kalkacagi
belirtilmistir. Ancak kosullu izin kararindan sonra elden ¢ikarma siireci devam
ederken Merve Optik’in hissedarlik yapisinda degisiklik meydana gelmistir'”.
Bu degisiklik ile birlikte Essilor, Merve Optik hisselerinin geri kalan %35’ini
de devralarak elden cikarilacak varligin hisselerinin tamamina sahip olmustur.
Hissedarlik yapisinda yasanan bu degisim, taahhiit metninde yer alan “Essilor 'un
Merve Optik te sahip oldugu hisselerinin tamamini elden ¢ikarmasi” taahhidi ile
birlikte degerlendirildiginde sahip olunan hisseden kastin ne oldugu konusunun
siipheli hale geldigi gorilmektedir. Kilavuz’da “Taraflarca verilen taahhiitler
Kurul kararyla kabul edilerek isleme bu taahhiitlere bagl olarak izin verildikten

180 jfadesi yer almaktadir.

sonra, bu taahhiitlerde degisiklik yapilmamasi esastir.
Kilavuz’un ilgili maddesi temel olarak taahhiidiin esasinda degisikligi kisitlasa da
somut olayda oldugu gibi elden ¢ikarilacak varlikta yasanan degisikliklerin de ilgili
madde kapsaminda incelenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Hissedarlik yapisinda
meydana gelen bu degisikligin temel amaciin alict bulmay:1 kolaylastirmak
gibi olumlu yanlari oldugunu varsaysak bile bu durumun heniiz taahhiitlerin
tasarlandig1 dénemde planlanmas1 gerekirdi. Sonug¢ olarak taahhiit metnindeki
halinden farklilasan varligin elden ¢ikarma ¢oziimiiniin faydasi {izerine olumlu

etkileri olabilecegi gibi olumsuz etkilerinin de olacagi unutulmamalidir.

3.3.2. Komisyon’a Sunulan Taahhiitler Kapsaminda Uygulanan Elden
Cikarma Coziimleri

Bazi birlesme iglemlerine taraflarin Komisyon’a sunduklari taahhiitler
kapsaminda Kurul tarafindan izin verilmistir. Kurul tarafindan verilen bu izin
kararlarini ise kosullu ve kosulsuz izinler olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir.

17 Hissedarlik yapisinda yasanan degisimin detaylar1 29.11.2018 tarih ve 9713 sayili Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’nin 574 ve 575. sayfalarinda yayinlanmistir. S6z konusu Kurul kararmimn tarihinin
01.10.2018 oldugu goz oniine alindiginda degisikligin kosullu izin kararindan sonra gergeklestigi
anlasilmaktadir.

180 Kilavuz, para. 11.
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Ormnegin Promatech/Sulzer's', Cytec/UCB'™, VA Technologie/Siemens's® ve
Agilent/Varian'®* kararlarinda Kurul, taraflarin Komisyon’a sundugu elden
¢ikarma ¢ozlimlerinin Tirkiye’de doguracagi etkileri goz oniinde bulundurarak
bir degerlendirme yapmis ve bu kapsamda islemlere kosulsuz olarak izin
vermistir. Ancak Kurulun bu tarz bir durumda tercihini genellikle kosullu izinden
yana kullandigi goriilmektedir'®. Novartis/GlaxoSmithKline (GSK)'*¢ kararinda
islem ile ilgili iiriin pazarlarimdan “DO6D-Topik Antiviraller” pazarinda hakim
durumun ortaya ¢ikacagi, “NO7B-Bagimlilik {laglari”nin alt segmenti olan “NRT
pazari’nda ise mevcut hakim durumun giiglendirilmesi sonucunu doguracagi
belirtilmistir. Her iki pazar i¢in de GSK tarafindan Komisyon’a sunulan elden
cikarma ¢oOziimlerinin kapsamina Tirkiye’de eklenmistir. Bu baglamda s6z
konusu varliklarin 6 ay icinde tiim unsurlart ile birlikte elden ¢ikarilmasi
taahhiidiiniin yerine getirilmesi ve siire¢ hakkinda Kurulun bilgilendirilmesi
kosuluyla isleme izin verilmistir. Benzer sekilde FTE/Valeo' kararinda pasif
hidrolik aktiiatorlere yonelik IAM pazarinda debriyaj iist merkezleri (CMC),
debriyaj alt merkezleri (CRC) ve hidrolik rulmanlar (CSC) alt pazarlarinda
taraflarin toplam pazar paylarinin yiiksek oldugu ve islemin ilgili pazarda rekabeti
kisitlayic1 etkilere neden olabilecegi belirtilerek Valeo Holding GmbH’nin
Komisyon’a sundugu taahhiitler kapsaminda pasif hidrolik aktiiatorler is kolunun
tamaminin devredilmesi kosuluyla izin verilmistir. Bu kararda Novartis/GSK
kararmin aksine siire¢ hakkinda Kurulun bilgilendirilmesi yoniinde bir ibare
bulunmamaktadir. Benzer sekilde alinan bir diger karar ise Bayer/Monsanto'®
kararidir. S6z konusu kararda, sebze tohumlari, pamuk tohumu, misir tohumu
ve misir tohumlarinda kullanilan insektisitler pazarlarinda rekabet¢i endiselerin
ortaya ciktig1 belirtilmektedir. Bu kapsamda taraflarmn Komisyon’a sundugu
elden ¢ikarma paketinin bu ortiismeleri ortadan kaldirdig1 ve isleme Komisyon

18116.10.2003 tarih ve 03-68/812-360 say1l1 karar.

182.06.01.2005 tarih ve 05-01/3-3 say1li karar.

18321.07.2005 tarih ve 05-48/694-183 say1li karar.

184 18.02.2010 tarih ve 10-18/212-82 say1li karar.

185 Detayli olarak agiklanmayan diger kosullu izin kararlari ise su sekildedir: 20.03.2008 tarih ve
08-25/254-83 sayilt Cookson/Foseco, 27.06.2008 tarih ve 08-41/554-207 sayili Hexion/Hunstman
ve 18.09.2008 tarih ve 08-54/854-341 sayili Manitow/Enodis karai.

18629.01.2015 tarih ve 15-05/59-26 say1li karar.

18726.10.2017 tarih ve 17-35/560-244 say1l karar.

188.08.05.2018 tarih ve 18-14/261-126 say1l karar.
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tarafindan kabul edilen taahhiitler ¢ergevesinde kosullu olarak izin verilmistir.
Bu kararda da Kurulun bilgilendirilmesi yoniinde bir hiikiim bulunmamakla
birlikte taraflarin Komisyon’a sunduklari elden ¢ikarma ¢dziimii kapsaminda
alict 6nceden belirlendigi i¢in alicinin kimligi bilinmektedir. Bununla birlikte s6z
konusu kararda Kilavuz’da uygun aliciya yonelik belirtilen kistaslar kapsaminda
herhangi bir degerlendirme yapilmamustir.

Yukarida yer verilen kararlar incelendiginde elden ¢ikarma ¢oziimiiniin
detaylarina deginilmeksizin, Komisyon’a sunulan taahhiitler kapsaminda
islemlere izin verilebildigi goriilmektedir. Bu tiir izin kararlar1 taahhiit metninin
iceriginin belirlenmesi ve taahhiitlerin uygulanmasi olmak iizere temel iki ayrimda
degerlendirilecektir.

Oncelikle Komisyon’a sunulan bir taahhiit metninin icerigi her zaman
Tiirkiye’deki pazar yapisi gdz Oniine alinarak hazirlanmamaktadir. Bu nedenle bu
tiir bir gdztim incelenirken Tiirkiye’deki pazar yapis1 goz 6niinde bulundurulmalidir.
Bununla birlikte Senyticel (2009, 101)’e gore verilen taahhiitlerin tigiincii taraflarin
haklar1 agisindan bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle kararlarda “Komisyon’un

22189

onayladigi sekliyle”'® ifadesinin ge¢mesi yeterli olmamaktadir.

Uygulama donemine iliskin olarak ise kararlarin birgogunda Kurulun elden
cikarma uzmani, elden ¢ikarilacak varligin aliciya devrine kadar muhafaza
edilmesi, devir siiresi gibi elden ¢ikarmanin uygulama asamasina iliskin
herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. Uygun alicinin elden ¢ikarma ¢6ziimiiniin
saglayacagi rekabetci fayda yontinden ne kadar 6nemli oldugu 6nceki bdliimlerde
ifade edilmistir. Bu baglamda s6z konusu kararlarda aliciya yonelik herhangi
bir degerlendirme yapilmadigi goriilmektedir. Bu durumun gerekcesi olarak
Komisyon’un alic1 onay slirecine giiven gosterilebilir. Ancak unutmamak gerekir
ki Komisyon tarafindan onaylanan alic1 ¢esitli nedenlerle Tiirkiye’de uygun alici
konumunda bulunmayabilir'®®. Bu nedenle bu tiir tiim kararlarda Kurulun ayrica
inceleme yapmasi yerinde olacaktir. Ozetlemek gerekirse, detayl1 bir incelemenin
aksine bir¢ok kararda elden ¢ikarma taahhiidiiniin gergeklestiginin Kurum’a

189 Bknz. Cookson/Foseco, Bayer/Monsanto Kararlari.

19 Bu gerekgelere pazar giicii, dikey entegrasyon, ¢apraz hissedarlik, ortak yoneticiler gibi rekabeti
bozucu 6zellik tasimasi ya da Tiirkiye’de etkin rakip olamamasi 6rnek olarak gosterilebilir (Senyii-
cel 2009, 101).

50



Omer Volkan YAZAR

tevsik edilmesi yoniinde dahi bir hiikkiim bulunmadigi g6z oniine alindiginda
bu tiir kosullu izin kararlarini yiizeysel olarak nitelendirmek kagmilmaz hale

gelmektedir.

3.4. DEGERLENDIRME VE ONERILER

Kurulun ilk déneminden giiniimiize kadar almis oldugu birlesme ¢ozimii
iceren 36 kararin 22 tanesinde yapisal ¢oziimlerin tercih edildigi goriilmektedir'™'.
Goriildiigii tizere yapisal ¢oziimler diger rekabet otoritelerinde oldugu gibi
iilkemizde de davranigsal ¢oziimlere kiyasla daha fazla tercih edilmektedir. Yapisal
¢Oziim igeren kararlar1 Kilavuz’un yayimindan 6nce ve sonra alinanlar olarak iki
kategoriye ayirmak gerekmektedir. Kilavuz’un yayimlanmasindan sonra kabul
edilen ¢ozlimlerin kapsami, uygulanmasi ve izlenmesine iliskin belirsizliklerin
ortadan kalktig1 goriilmektedir. Ornegin elden ¢ikarma ¢dziimiiniin uygulandig
AFM/Mars, Migros/Kipa"® ve Luxottica/Essilor vb. Xkararlarda Kilavuz
dogrultusunda elden ¢ikarma uzmaninin kullanildigi, elden ¢ikarma siiresinin
ve uygun aliciya yonelik sartlarin belirlendigi ve belirli bir sistematik yapinin
olustugu goriilmektedir.

Burada deginilmesi gereken asil husus taahhiitlerin baslangicta gercekten
birlesme isleminin rekabeti kisitlayic1 etkisini ortadan kaldiracak sekilde
tasarlanmasina ragmen zaman ic¢inde beklenen faydayi saglamamasidir. Elden
cikarma ¢oziimleri dogasi geregi bircok farkli degiskene baglidir. Kanimizca
Kurulun uygulamada olabildigince titiz bir inceleme yapmasi gerekmektedir.
Kald: ki bu bile bazen yeterli olmamaktadir. Ornegin Mey/Diageo kararinda
taraflarin sundugu taahhiit metni raportorlerin endigeleri kapsaminda defalarca
giincellenmistir'®. Son asamada gii¢lii bir elden ¢ikarma paketi konusunda
anlasilsa bile elden ¢ikarma paketini olusturan varliklar giinlimiizde devir
donemindeki goriintimlerinden oldukga uzaktir.

Kanimizca elden ¢ikarma ¢6ziimii 6niindeki en biiyiik tehlike bilgi asimetrisi

ve Ongiliriilemezlik sorunundan kaynaklanmaktadir. Kurulun bu asamada

191 S6z konusu veriler Bilagh (2017, 68-73)’da yer verilen bilgilere bu ¢aligma sonrasinda alinan
kararlarin dahil edilmesi ile ulagilmistir.

192.09.02.2017 tarih ve 17-06/56-22 sayili karar.

19 Bu noktada Kurulun kendisini taraf yerine koyarak taahhiitte yer almayan sartlar1 belirleme yol-
una gitmemesi gerektigi unutulmamalidir.
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sektdr deneyimi bulunan bir uzmani tercih etmesi veya bu tiir ¢esitli yardimci
mekanizmalar olusturmasi ¢oziimiin etkinligine katki saglayacaktir. Bu noktada
belirtilmesi gereken bir baska husus ise rakiplerle isleme iliskin yapilan bilgi
aligverisleridir. Rakiplerin baz1 durumlarda isleme objektif yaklasamayacaklar
dikkate alindiginda, sunduklar1 goriisler saglam bulgularla desteklenmesi sartiyla
g6z dniinde bulundurulmalidir (Senyiicel 2009, 109)'*. Ongdriilemezlik sorununa
iligkin olarak ise yardimci mekanizmalarin goriisleri ve diger degerlendirmeler
dogrultusunda AB ve ABD uygulamasinda oldugu gibi uygun alicinin izin
kararindan 6nce belirlenmesini saglayan yontemler (fix-it-first veya up front buyer)
tercih edilebilecektir. Bu tercih hem taraflarin elden ¢ikarilacak varliklari daha
kisa siirede elinde tutmasini hem de teknik yapisi karmasik pazarlarda alicinin
niteliginin bilinmesini saglayarak elden ¢ikarmanin akibetini siirpriz olmaktan

cikaracaktir.

Komisyon’a sunulan taahhiit paketleri kapsaminda izin verilen birlesmelerde
ise Kurula sunulan taahhiidiin pazarin yapisi, elden c¢ikarillacak varligin
Tiirkiye’deki konumu ve alicinin Tiirkiye’deki faaliyetleri agisindan detayli bir
sekilde incelenmesi gerekmektedir. Uygulama asamasina iliskin olarak ise elden
¢ikarma uzmanimin atanmasi ve buna bagl olarak elden ¢ikarmanin sonucuna
iligkin Kurum’a raporlama yapilmasi siirecin seffafligini saglayacaktir.

Elden ¢ikarma ¢oziimlerine iliskin son olarak deginilmesi gereken husus
ise elden ¢ikarma uygulamalarinin ex-post analizine yonelik bir calismaya

duyulan ihtiyacin varhigidir'®s

. Komisyon ve FTC basta olmak {iizere diger
rekabet otoritelerince bu yonde yapilan g¢aligmalar bulunmaktadir'®®. Kilavuz’un
yayimlanmasi ile birlikte elden g¢ikarma ¢o6ziimlerine iliskin {ilkemizde verilen
kararlarin iceriginin belirgin ve net hale gelmesi ile bu tiir bir ¢calisma i¢in gerekli
verilerin bulundugu sdylenebilecektir. S6z konusu g¢aligmalar uygulanan elden
cikarmalarin piyasadaki etkilerine dair fikir sunarak ve sonraki uygulamalara

yonelik yol haritasi sunmasi agisindan oldukc¢a énemlidir.

194 Benzer yaklasim igin bknz. ilgili Pazarin Tanimlanmasina Iliskin Kilavuz, ‘Miisterilerin ve raki-

plerin goriisleri’ baslikli 27. paragraf.

19 Bu yonde yapilacak bir ¢aligmada ne gibi yontemlerin kullanilabilecegine dair bknz. Soydan
(2015)

196 Komisyon 2005 Calismasi, FTC 2017 Caligsmasi ve Birlesik Krallik Rekabet ve Pazar Otoritesi
(CMA) Caligmast.
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SONUC

Birlesmelerin rekabet hukuku kapsaminda denetimleri sonucunda ortaya ¢ikan
birlesme ¢ozlimleri ile hem birlesmeden kaynaklanan olasi etkinlikler korunurken
hem de birlesmenin neden oldugu rekabet karsiti etkiler ortadan kaldirilmaktadir.
Yogunlasmanin séz konusu oldugu durumlarda uygulanacak ¢éziimler; temelde
yapisal ve davranigsal c¢oziimler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yapisal
¢ozlimlerin davranigsal ¢oziimlere kiyasla daha fazla tercih edildigi hem mevzuat
hem de uygulamalarda goriilmektedir. Yapisal ¢oziimler tez kapsaminda da yer
verildigi iizere genellikle elden ¢ikarma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Komisyon, rekabeti kisitlayict bir birlesme islemi sonucunda rekabeti tesis
etmenin en etkili yonteminin elden ¢ikarma uygulamalar1 oldugunu acikga ifade
etmektedir. Komisyon elden ¢ikarmanin 6nemini mevzuatinda agikg¢a belirtirken
uygulama asamasinda da oldukga titiz davranmaktadir. Bu baglamda elden
¢ikarma paketinin tasarimina ve alicinin belirlenmesine 6zel 6nem vermektedir.
Son dénemde uygun aliciy1 izin kararidan 6nce belirleme konusundaki tercihi de

acik bir sekilde goriilmektedir.

ABD uygulamasinda da Komisyon ile benzer sekilde elden ¢ikarma yoniinde
giiclii bir tercih bulunmaktadir. FTC tarafindan birlesme ¢o6ziimii uygulanan
islemlerin ¢ok biiyiik béliimiinde elden ¢ikarma yontemi tercih edilmistir. AB ve
ABD elden ¢ikarma uygulama politikasi temel olarak mevcut, devam eden ve
bagimsiz nitelikte bir varligin uygun bir alictya devredilmesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Hem ABD hem de Komisyon alicinin izin kararindan once
belirlenmesi yoniinde tercihte bulunmaktadir.

Tiirkiye uygulamasina baktigimizda ise AB ve ABD uygulamalarinda
oldugu gibi birlesme ¢6ziimii olarak yapisal ¢oziimiin daha fazla tercih edildigi

goriilmektedir. Uygulama asamasina iliskin olarak ise elden c¢ikarilacak varlig
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belirleme kistas1 diger otoritelerle ayni olsa da alici belirleme yontemi oldukca
farklilasmaktadir. Ulkemiz uygulamasinda Kilavuz’da yer almasma ragmen
alicinin izin kararindan 6nce belirlenmesi yontemi tercih edilmemektedir. Diger
iilke uygulamalarina gore karsimiza ¢ikan bir diger farklilik ise ¢oztimlere iliskin
bir ex-post analizin eksikligidir. Yapilacak bu tiir bir analiz ¢alismasi sonucunda
teorik olarak diger otoritelere yakinsayan elden ¢ikarma ¢dziimiiniin uygulama
donemine iligkin sonucglarin da diger otoriterlerin sonuclariyla karsilastirilmasi

miimkiin hale gelecektir.
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ABSTRACT

Remedies are typically seen as a means to improve merger decisions of
an antitrust agency. Clearing a merger subject to remedial conditions is an
intermediate decision positioned between the extreme options of allowing
and blocking the entire proposal altogether. The universal goal of remedies is
preserving competition that would otherwise be lost because of the transaction,
while permitting, if possible, the realization of efficiencies and other benefits.
Merger remedies are conventionally classified as either ‘structural’ or ‘behavioral/
conduct’.

Inherent in structural remedies is the potential risk that the competition
authority’s goal of preserving competition will not be achieved. Furthermore, the
nature of structural remedies increases the costs of suboptimal decisions once
taken. The three prominent risks of structural remedy decisions are: package
risk, purchaser risk, implementation risks. This thesis basically aims to analyze
these three risks encountered within the process of imposing structural remedies.
In that regard, policy implementations and law enforcement practices based on
legislations/regulations and the decisions of the three following jurisdictions were
taken account of in detail: the EU (both the Commission and the member-states),
the US and Turkey.
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