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BIRLESME-DEVRALMA TEBLIGI’NDEKi
DEGISIKLIKLERIN “START-UP”LARA ETKISi

Selen Yersu SAHIN*

Start-up’lar, konu edildikleri birlesme ve devralma islemlerinin, bildirim esiklerine
cogunlukla takilmamasi ve dolayisiyla da rekabet otoritelerinin denetiminden
kurtulmasi nedeniyle, rekabet hukuku uygulamasi ydninden, tabiri caizse, kor
noktada kalmakta idi.

Rekabet Kurumu’'nun, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’”de (BD Tebligi) ve Birlesme ve
Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuzlarda! (BD Kilavuzlar) yaptigi
degisiklikler sonrasi, Turk rekabet hukukunda, “teknoloji tesebblsu” niteligindeki
start-up devralma iglemlerinin Kurum tarafindan siki bir sekilde denetime tabi
tutulabilmesinin onu aciimis vaziyettedir.

BD Tebligi'nde yapilan degisiklikler, su hususlari icermektedir: Oncelikle, BD
Tebligi'ne “dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve sadlik teknolojileri alanlarinda
faaliyet gbsteren tesebblisler veya bunlara iliskin varliklar’ seklinde ifade edilen bir
“teknoloji tesebbdiisleri’ tanimi eklenmistir. Ayrica, BD Tebligi’nin 7. maddesinde yer
alan bildirim ciro esikleri yeniden dlzenlenirken, “Tlirkiye cografi pazarinda faaliyet
gobsteren veya Ar-Ge faaliyeti olan ya da Tirkiye’'deki kullanicilara hizmet sunan
teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde”, islem taraflarindan biri
icin (250 milyon TL tutarindaki) ciro esiklerinin aranmayacag ifade edilmistir. Bu

“ Unilever Rekabet Uyum Miidiirii. Bu yazida paylasilan goriisler tiimiiyle yazarin kendi goriisleridir.
! Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz (“Yatay BD Kilavuzu™) ile Yatay
Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz (“Yatay Olmayan BD Kilavuzu”).
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cercevede, Rekabet Kurumu, Turkiye'de faaliyet gosteren veya herhangi bir satis
faaliyeti olmasa da Ar-Ge faaliyeti bulunan veya Turkiye'deki kullanicilara hizmet
veren? teknoloji tesebbislerinin devralinmasina iliskin islemler bakimindan, bu
tesebbuslerin herhangi bir cirosu bulunmasa dabhi, ilgili devralma islemini rekabet
hukuku yonunden denetlemeyi garanti altina almis olmaktadir.

Nitekim, Rekabet Kurumu, BD Tebliginde ve BD Kilavuzlar’nda yaptigi
degisikliklere iligkin olarak internet sitesinde yayinlamis oldugu duyuruda?, “teknoloji
tesebbusleri” tanimina ve bu tlr tesebbuslerin devralinmasi bakimindan ciro
esiklerine getirmis oldugu dizenlemeye iliskin olarak 6zetle sunlari séylemektedir:
Rekabet Kurumu, anilan duzenleme ile, teknoloji sirketlerinin devralinan taraf
oldugu islemleri buylk Olcude denetimi altina almayi ve oldurtcu devralma (killer
acquisition) islemlerinin 6nine gegcmeyi amaglamaktadir. Kurum, dijital platformlar
basta gelmek Uzere, teknoloji odakl pazarlarda yasanan gelismelerin, rekabet
hukukunda da birtakim yenilikleri gerektirdigini ifade ederek, o6zellikle, dijital
pazarlarda yuksek pazar guctne sahip olan sirketlerin yaptigi devralma iglemlerini
ve start-up devralma islemlerini denetimi altina almak istedigini acgik¢a ifade
etmektedir.

Bu calismada da ele alacagimiz, diger ulke rekabet otoritelerinin denetiminden
kacan birtakim start-up devralma islemlerinin olumsuz etkilerine taniklik eden
Rekabet Kurumu’nun bu inisiyatifi almasi, son derece olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Teknoloji tesebbusli niteligindeki start-up devralmalarinin
istisnasiz sekilde Rekabet Kurumu denetimi altina alinmasinin, Kurum’un is yakinu
artirabilecek olmakla birlikte, inovasyonu ve rekabeti tesvik eden daha etkili bir
rekabet hukuku uygulamasi anlamina gelecegi dusunulmektedir.

Diger taraftan, birlesme-devralma prosedurtine takilmak istemeyen tesebbuslerin,
start-up’lari minhasir dikey anlagsmalar yoluyla baglamalari ihtimalinin de halen
mevcut oldugu hususu dikkatlerden kagmamalidir. Yakin zamanda, 2002/2 sayili
Dikey Anlasmalara iliskin Grup Muafiyeti Tebligi’'ndeki (Dikey Anlasmalar Tebligi)
grup muafiyeti pazar payl esigi %40tan %30’a dusUrdlmis olmakla birlikte,
taraflarin toplam pazar paylarinin %30’un altinda kaldid1 dikey anlagsmalar
yonlnden, yerlesik tesebbuslerin, start-up’lari, 5 yil ile sinirli olmak kaydiyla dahi
olsa, start-up icin dezavantajli kosullar iceren dikey anlasmalar vesilesiyle kontrol
altinda tutmalari mimkuUndur. Yine, start-up’larin piyasaya girislerinin engellenmesi

2 “Tiirkiye’deki kullanicilara hizmet veren” teknoloji tesebbiislerinin devralinmasma iliskin islemlerde 250
milyon TL’lik ciro esiklerinin uygulanmayacagi diizenlenirken, kac¢ adet kullanictya hizmet verilmesi
durumunda bunun gegerli olacagina dair detay verilmemis olup, bu hususun uygulama ile sekillenecegi
diistintilmektedir.

3 Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig ve Birlesme ve
Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuzlara Iliskin Degisiklikler (4.3.2022). Erisim Tarihi:
7.4.2022,

https://www.rekabet.gov.tr/tr/Guncel/rekabet-kurulundan-izin-alinmasi-gereken-
82269c8a8f9bec11a21c00505685ee05
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veya geciktirimesi basta olmak lzere*, yerlesik tesebbislerin hakim durumlarini
cesitli yollarla kotliye kullanarak start-up’larin rekabetini guglestirmeleri veya bu
yolla start-up’lari devralma islemine zorlamalari s6z konusu olabilecektir. Bu
kapsamda, Rekabet Kurumu’nun, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi kapsamindaki denetiminin yani sira
Kanun’un 4. ve 6. maddeleri yonunden yapabilecedi degerlendirmeler ve alabileceqi
aksiyonlar da, start-up’lar ilgilendiren rekabet¢i endiselerin tam anlamiyla
giderilebilmesi bakimindan dnemlidir.

Rekabet Kurumu’nun, BD Tebligi’'nde yapmis oldugu degisiklikle, yeni kurulan veya
gelismekte olan girisimlerin, yani start-up’larin devralinmasini kontrol altina almayi
amacladigini agikga ifade etmis oldugundan s6z ettik. Peki, start-up’larin,
piyasalara yeni giris yapan diger kuguk ¢apl tesebbuslerden farki ve rekabet hukuku
yonunden o©Onemi nedir? Bunun da ortaya konulmasinin gerekli oldugu
dusunulmektedir.

Start-up’larin Kendine Has Ozellikleri

is diinyasinda, “start-up”, sifirdan baslayan herhangi bir is olmanin 6tesinde,
teknoloji-odakh, yenilik¢i (inovatif) ve ylksek blyime potansiyeline sahip bir is
modelini ifade etmektedir. ilk olarak, start-up’lar, teknoloji odakli olsalar da
olmasalar da, hizli bliyumek Uzerine tasarlanmis olduklarindan, geleneksel
organizasyonlardan farkhlik gosterirler. Bu da genellikle, ¢ok genis bir pazara
sunabilecekleri bir mal veya hizmete sahip olduklari anlamina geldiginden, start-
up’larin bayuk kismi, teknoloji start-up’idir. Zira, online is modelleri, geleneksel is
modellerinin tabi oldugu zaman-mekan sinirlarina tabi olmadiklarindan, daha hizl
ve kolay sekilde bilyik pazarlara erisim saglayabilmektedirs. ikincisi, kuiglk
sirketlerin finansal kaynaklari ¢ogunlukla bor¢lanma ve hibe iken, start-up’lar,
genellikle melek yatirimcilarin ve risk sermayesi (venture capital) sirketlerinin
fonlariyla faaliyet gosterirler. Son olarak, geleneksel is modellerinin aksine, start-
up’lar, yatinm yapmaya ikna ettikleri ve kendilerini fonlayan yatirimcilara geri dénis
saglayabilmek adina bir “cikis stratejisi’ne (exit strategy) ihtiya¢ duyarlar®. Cikis,

4 Bilhassa ilag sektoriinde siklikla goriilen pay-for-delay anlasmalan yoluyla, biiyiik ilag sirketleri (“big
pharma”), patent koruma siirelerinin bitis tarihi yaklaginca, pazara jenerik ilaglarla yapilacak girisleri
geciktirmek amaciyla, jenerik ilag tireticilerine 6nemli miktarda 6demeler yapmakta ve yine, pazara girisleri
geciktirmek ve/veya pazara giris engellerini artirmak tizere farkli davranmislar igerisine de girebilmektedir.
Csiszar, P. (2014). Big pharma’s anticompetitive practices delaying generic entry: has the tide turned? Journal
of European Competition Law & Practice, Vol.5, No.7, 421-422. Bu noktada daha detayli bir inceleme igin
Avrupa Komisyonu’nun Servier ve AstraZeneca kararlar1 yol gosterici olacaktir. Case COMP/A. 37.507/F3,
European Commission Decision of 15 June 2005, AstraZeneca; Case AT.39612, European Commission
Decision of 14 July 2014, Perindopril (Servier).

% Landau, C. (2014). What's the difference between a small business venture and a startup? Erigim Tarihi:
7.4.2022, https://articles.bplans.com/whats-difference-small-business-venture-startup/

6 U.S. Small Business Association (n.d.). High Growth & High Tech. Erisim Tarihi: 7.4.2022,
https://www.sba.gov/category/types-businesses/high-growth-high-tech
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girisimcilerin  (kurucularin) ve start-up’lara blUyuk miktarda para vyatiran
yatirrmcilarin, isin sahipligini bir Gglincu tarafa devretmesini ifade etmektedir. Net bir
cikis stratejisine sahip olmak, risk sermayesi fonlamasi veya melek yatirimci arayan
tum girisimciler igin ¢ok onemlidir; ¢unkd yatirnmcilar, ise yatirdiklari paranin
karsiigini  esas itibariyle bu sekilde almaktadir’. Cikis, iki sekilde
gerceklesebilmektedir: Yaygin olan ilk durumda, start-up, daha buyuk bir sirket
tarafindan, yatirrmcilara geri donus saglamaya yetecek bir tutar karsiliginda satin
alinabilir. ikinci durumda ise, start-up o kadar biyir ve basarili olur ki, hisselerini
borsada satabilir hale gelir. 2012 yilinda Facebook’un, 2013 yilinda ise Twitter'in
“cikis™1, bu ikinci duruma o6rnektir®. Start-up’lardan farkh olarak, geleneksel kiigik
sirketlerin ise, piyasadan ¢ikis yapmak igin herhangi bir acelesi yoktur®. Start-up
yatirimcilari, Ustlendikleri riskle dengeli bicimde, yaptiklari yatirrmdan en yuksek geri
donusu almayi hedeflediklerinden, start-up finansmaninin kendine 6zgu zorluklari
s6z konusudur?®.

Start-up’larin bu tlr kendine has nitelikleri, start-up devralmalarinin rekabet
otoriteleri tarafindan degerlendiriimesini de getrefilli hale getirebilecektir. Zira, start-
up’lar, inovatif Grin ve hizmetlerle ve yepyeni is yapis sekilleriyle ortaya c¢ikip,
esasen, yerlesik tesebbuslerin pozisyona meydan okur ve piyasalari daha rekabetgi
bir hale getirirler. Bununla birlikte, paradoksal bigcimde, ¢odu start-up’in tek ve nihai
amaci, yeterince buyudukten sonra, buylk bir rakibi tarafindan devralinarak
“basarili bir ¢ikis” yoluyla piyasadan c¢ikmaktir. Bu nedenle de, start-up’lar,
neredeyse kurulduklari andan itibaren bir “cikis” stratejisi olusturmaya
baslamaktadirlar. Bu surecin kendisi, yenilik¢i girisimcileri pazara girmeye ve
dolayisiyla da rekabeti tetiklemeye tesvik edici olsa da, daha iyi, daha inovatif, daha
dusuk maliyetli Grin ve hizmetlere sahip start-up’larin pazar disina ¢ikmasina ve
yerlesik firmalarin mevcut pazar gulglerine gl¢ katmasina misaade etmenin,
rekabet dostu alternatifler karsisinda tercih edilir olup olmadigi tartismalidir.

Yine bu noktada, Rekabet Kurumu’'nun, BD Tebligi'ndeki degisiklige ydnelik
duyurusundan, Ozellikle o6lduridct devralma iglemlerinin  6nline gecmeyi
amagcladigini gériyoruz. Bu gergcevede, Rekabet Kurumu’nun, teknoloji tesebblis
niteligindeki start-up’larin devralinmasina iligkin islemleri denetlerken, aslinda
bilhassa olduricu devralmalari engellemek saikiyle hareket edecegini sdylemek
mumkunddar.

Yatay BD Kilavuzu

7 Landau, C. (2019). Planning your exit strategy for your small business or startup. Erisim Tarihi: 9.4.2022,
https://articles.bplans.com/types-of-exit-strategies/

8 Berry, T. (2014). What startups need to know about exit strategies. Erisim Tarihi: 7.4.2022,
https://articles.bplans.com/what-startups-need-to-know-about-exit-strategies/

° Berry (2014).

10 Csiszar (2014).
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Rekabet Kurumu’nun, BD Tebligi’'nin yani sira, uygulamaya yonelik kilavuzlarda da
birtakim degisiklikler yapmis oldugundan kisaca s6z edilmisti. Oncelikle Kurum,
Yatay BD Kilavuzu’'nda, zarar teorilerini glincellemis ve bunlar 1s1ginda, 6zellikle
start-up’larin devralinmasina iligkin olarak yapacagi degerlendirmelerde dikkate
almak Uzere bazi genel ilkelere yer vermistir. Buna gore, Yatay BD Kilavuzu’'nu
inceledigimizde, ozellikle start-up devralmalari bakimindan asagida siraladigimiz
hususlarin ele alindigini géruyoruz.

Onemli Bir Rekabetgi Giiciin Ortadan Kaldiriimasi

Yatay BD Kilavuzu’nda birlesme-devralma igleminin muhtemel tek tarafli rekabet
karsiti etkileri arasinda sayilan, “6nemli bir rekabet¢i glicli ortadan kaldirmasi”
konusunda getirilen ilkeler kapsaminda, Kurum, énceki dizenlemesini buyuk dlglide
korumakla birlikte, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde 16 Haziran 2020 tarihinde
yapilan degisiklige paralel sekilde, bir pazarda faaliyette bulunan iki yenilikgi
tesebbUs arasinda gergeklesen bir birlesme islemine, hakim durum yaratilmasi veya
mevcut bir hakim durumun giglenmesine sebep olmasa da, etkin rekabeti dnemli
Olclide azalttigi gerekgesi ile engel olunmasinin mimkin oldugunu diizenlemistir'?,
Bu cergevede, Rekabet Kurumu’'nun, start-up’larin salt blyuk yerlesik sirketler
tarafindan devralinmasi iglemlerinin degil, start-up’larin kendi aralarindaki birlesme
islemlerinin de daha siki bir denetimi s6z konusu olacaktir.

Son yillarda, agik ofislerin, ortak g¢alisma alanlarinin (co-working spaces) ve
inovasyon-kulugcka merkezi gibi diger ortak alanlarin yayginlasmasiyla birlikte, start-
up’larin fiziken gitgide daha fazla bir ara gelmesi, farkh girisimcilerin benzer fikirler
Uzerinde calismaya baslamasina sebep olmaktadir. Benzer pazar firsatlarinin
pesinden kosan start-up’lar, esasinda, butunlesik bir takim olarak, tek baslarina
yapabildiklerinden ¢ok daha fazlasini yapabilir hale gelmektedir. Benzer anlayisa ve
ortak amaclara sahip start-up’lar, finansman, yetenek, zaman gibi kaynaklarini bir
havuzda toplayarak ve sistemlerini entegre ederek, ilgili pazarda kritik buyuklige
daha cabuk ve nispeten daha kolay ulasabilir'?. Béyle bir durumda, start-up’larin,

11 Avrupa Komisyonu Dijital Raporu, “Etkin Rekabet Onemli Olgiide Azaltilmasi” (SIEC) testinin, dijital
pazarlardaki birlesme-devralma iglemlerinin degerlendirilmesinde yeterli bir 6l¢ii oldugunu dile getirmekle
birlikte, start-up devralmalar1 bakimindan, mevcut zarar teorilerinin gbzden gegirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu baglamda, kiigiik fakat umut vaat eden start-up’larin  hakim durumdaki
platformlar/ekosistemler tarafindan devralinmasinda daha siki bir test uygulanmasi onerilmektedir. Bu test
cergevesinde; hakim durumdaki sirketin giris engellerinden faydalaniyor olmasi, start-up’in mevcut veya
potansiyel rekabetci baski olusturmasi ve start-up’in piyasadan ¢ikmasi sonucunda devralan tarafin pazar
giicliniin artan giris engelleri yoluyla artacak olmasi durumunda, taraflar, islemin rekabet iizerindeki olumsuz
etkilerinin, devralmaya ozgii etkinliklerle giderilecegini ortaya koymakla yiikiimlidir. Cremer, J., de
Montjoye, Y., Schweitzer, H. (2019), Competition Policy for the Digital Era, European Commission. Erigim
Tarihi: 9.4.2022,

https://ec.europa.eu/competition/publications/reports/kd0419345enn. pdf

12 gmith, K. (2012). Connecting the dots: mergers of early-stage startups. Erisim Tarihi: 8.4.2022,
http://www.onstartups.com/tabid/3339/bid/88366/Connecting-The-Dots-Mergers-Of-Early-Stage-
Startups.aspx Murray, J. (2019). Merging Startups. Erisim Tarihi: 8.4.2022,
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yerlesik buyuk sirketlerle rekabeti de daha mumkin ve etkin olacaktir. Bu
cergcevede, Rekabet Kurumu’nun, start-up’larin kendi aralarinda yapacaklari
birlesme islemlerini denetim altina almayi 6zel olarak amaglamadigini; bu tar
islemler onlne geldigi takdirde ise bunlari gogunlukla rekabetgi islemler olarak
degerlendirecegini dusinmek, saniyoruz yanhs olmayacaktir.

Potansiyel Rekabet Analizi

Yatay BD Kilavuzu’'na eklenen ve start-up devralma islemlerinin incelenmesinde
dikkate alinacak diger bazi hususlar, “birlesme taraflarindan birinin potansiyel rakip
olmasi” bagligi altinda yer almaktadir.

Rekabet Kurumu, Yatay BD Kilavuzu'nun onceki versiyonuna paralel sekilde,
potansiyel bir rakibin devralinmasinin, halihazirda rekabet halinde bulunan iki
tesebbusun birlesme islemindekine benzer rekabet karsiti  sonuclar
dogurabilecegini dile getirmektedir. Kurum, bu durumun, potansiyel rakibin, ilgili
pazarda halihazirda faaliyette bulunan tesebbulsler Uzerinde 6nemli rekabetgi
baskilarinin olmasi veya yakin déonemde pazara girerek etkin bir rekabetci glc¢
olacagina dair gugclu bir olasihigin bulunmasi ve islem sonrasinda rekabetci glc
olusturabilecek bagka potansiyel rakiplerin bulunmamasi kosullarinin mevcut
olmasi halinde s6z konusu olacagini ifade etmektedir.

Kurum, bu noktada, Yatay BD Kilavuzu'nda yaptigi ilave dizenlemelerle, ilag,
biyoteknoloji gibi inovasyonla gelisen, ¢ok tarafli platformlarin faaliyet gosterdigi ve
ag etkilerinin bulundugu pazarlara 6zel bir vurgu yapmakta ve bu tir pazarlardaki
birlesme-devralma islemlerinin potansiyel rekabeti kisitlayici olabileceginin altini
cizmektedir. Bu degisiklik, start-up devralma islemlerinin, potansiyel rekabet
Uzerindeki etkileri yonuyle muhakkak degerlendirilecegine isaret etmektedir.

Yatay BD Kilavuzu'nda ayrica, potansiyel rekabet analizinde &ncelikle dikkate
alinmasi gereken hususlar olarak, pazarin gelecekte nasil sekillenecegi, Olgek
ekonomileri, Uran farkhlastirmasi, kit kaynaklara erisim gibi unsurlar sayilmaktadir.
Bu analiz vesilesiyle, pazara potansiyel girislerin karli ve imkan dahilinde olup
olmadigina bakilmasi gerektigi dile getiriimektedir. Devralmaya konu potansiyel
rakibe iligskin olarak, devralinan rakibin buyuklugu, pazara girmesi ongorulen zaman
dilimi, etkin bir rekabet¢i glic olarak ortaya ¢ikma olasiligi ve islem degerinin
blayukligu gibi hususlarin da s6z konusu analizde dikkate alinmasi gerektigi
belirtiimektedir. Kurum, bu analizlerde, tliketici anketleri, tesebbulslerin kendi ic
degerlendirmeleri veya inovasyon programlarinin gelisiminin  seyri gibi
gOstergelerden faydalanilabilecegini not etmektedir.

https://medium.com/primalbase/merging-startups-7dd4c9b62a70 Konuyla ilgilenenler, start-up’larin kendi
aralarindaki birlesme islemlerinin basarili bir ornegi olarak gosterilen Hostfully/Orbirental islemini
inceleyebilirler.
6
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Yerlesik sirketler, bir guin demode hale gelecekleri ve daha inovatif girketlerin
baskisiyla hakim durumlarini kaybedecekleri endisesi duyduklari igin, kendilerine
potansiyel tehdit olarak gordukleri start-up’lari satin alma yoluna gitmektedirler.
Ozellikle teknoloji pazarlarinda, biylk sirketlerin siklikla en inovatif potansiyel
rakiplerini erken bir asamada satin aldiklari bilinmektedir3.

liging bir enstantane olarak, ABD Senatosu’ndaki bir durusmada Facebook’'un
kurucusu ve CEO’su Mark Zuckerberg’den bir rakibinin ismini vermesinin istendigi
ve Zuckerberg’in herhangi bir isim veremedigi belirtiliyor. Tuketicilerin, Facebook’tan
memnun olmadiklarinda gidecekleri benzer bir hizmet olmamasinin bir nedeninin
de, Facebook’'un Instagram ve Whatsapp dahil olmak Uzere en yakin rakiplerini
satin almasi ve start-up’lari daha kendisine rakip olacak buyuklige gelmeden satin
almaya devam etmesi oldugu ifade ediliyor'4.

Tipki Facebook gibi, Amazon da rakiplerini cok yakindan takip etmektedir. Bebek
bezi ve diger bebek gereksinimleri igin, kolaylikla planlanan ve tekrarlayan siparigler
vermeyi saglayan Diapers.com isimli start-up’in ebeveynler arasinda
populerlesmeye baslamasi lUzerine Amazon, Diapers.com’a, kendilerinin de bebek
bezi isine girmeyi dusiunduklerini sOylemis ve pek de “arkadasg¢a olmayan” bir
sekilde, satin alma teklifini kabul etmelerini “tavsiye etmistir’. Ardindan, Amazon,
“teklif’te sinyalini verdigi Uzere, Diapers.com’un fiyatlarini takip ederek buna gore
kendi fiyatlarini surekli olarak indirdigi bir fiyat savasi baslatmigtir. Amazon’un
rekabeti sonucu vyatirmcilar, Diapers.com’u fonlamak konusunda tereddut
yasamaya baslayinca, Diapers.com’un kuruculari da, start-up’t satmayi dislinmeye
baslamistir. Walmart, Amazon’un teklifine karsi bir teklifte bulunmus; ancak, start-
up blyuk olgide korkudan, indirimli bir tutar Gzerinden Amazon’a satilmistir®®,

Bu korku, mantik digi bir korku degildir. Bayuk teknoloji firmalarinin, rakip bir hizmet
vermeye baslayip iflas ettireceklerini sdyleyerek start-up’lara gézdagi verdikleri ve
sirketi kendilerine satmaya ikna etmeye calistiklari bilinmektedir?®.

2011 yilinda hayata gegen multimedya mesajlasma uygulamasi start-up’t Snapchat,
Nisan 2012'ye kadar buylk O6l¢lide kulaktan kulaga yayilarak 100.000 adet
kullaniciya sahip olmustur. Facebook, 2013 yilinda Snapchat'i satin almak igin
girisimde bulunmus, ancak Snapchat bu teklifi reddetmistir. Snapchat’in kendine

13 Waters, R. (2020). Big Tech’s ‘buy and kill’ tactics come under scrutiny. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.ft.com/content/39b5c3a8-4ela-11ea-95a0-43d18ec715f5

14 Blumenthal, R. ve Wu, T. (2018). What the Microsoft antitrust case taught us. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.nytimes.com/2018/05/18/opinion/microsoft-antitrust-case.html?auth=login-email&login=email
15 Oremus, W. (2013). The time Jeff Bezos went thermonuclear on Diapers.com. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://slate.com/technology/2013/10/amazon-book-how-jeff-bezos-went-thermonuclear-on-diapers-
com.html

16 The Economist (2018). Into the danger zone-
American tech giants are making life tough for startups. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.economist.com/business/2018/06/02/american-tech-giants-are-making-life-tough-for-startups
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has 0zelligi, kullanicilarin yayinladigi hikayelerin 24 saat sonra kaybolmasidir.
Facebook, devralma teklifinin reddedilmesinin ardindan, Snapchat'in imza nitelikteki
bu 06zelligini, Instagram ve WhatsApp dahil olmak Uzere kendi urunlerinde
kullanmaya baslayarak misilleme yapmistir. Sonug itibariyle, Snapchat'in gunlik
aktif kullanicilari azalmig, Snapchat eski ivmesini kazanamamis ve hisse fiyati
onemli Olgtide dismdistirt’.

Google'in  YouTube’'u satin almasi, yakin gec¢gmisteki teknoloji start-up
devralmalarinin en dikkate deder ve en O©Onemli Orneklerinden biri olarak
gOsterilmektedir. Subat 2005’te kurulan YouTube, Google tarafindan Ekim 2006’da
devralindiginda hala kéra gegememis bir start-up’tir; ancak, dinyanin en hizli
blayutyen internet sitelerinden biri durumundadir. Devralma isleminin gergeklestigi
sirada Google’in, YouTube kadar sosyallesme 6zelligi ve zengin igerigi olmadidi igin
YouTube kadar hizli populerlesememis olan Google Videos isimli bir video merkezi
bulunmaktadir. Google, YouTube ile rekabet edemeyince, start-up’i satin alarak bu
dogrudan rakibini ortadan kaldirma yoluna gitmistir®e.

Apple, o6zellikle son yillarda yaptigi yapay zeka start-up satin almalariyla beraber,
en fazla sayida start-up devralmasi yapan alici sirket durumundadir. Oyle ki, Mayis
2019’da Apple CEO’su Tim Cook, Apple’in ortalama her iki-U¢ haftada bir, kiiglk bir
teknoloji sirketini satin aldigini agiklamistir'®.

Apple, Siri kigisel asistan uygulamasi ve iligkili teknolojilerini genisleterek yapay
zeka alaninda 6nemli ilerlemeler kaydetmekte, yapay zeka start-up devralmalariyla
da isini desteklemektedir. 2016 yilinda Apple, 2013 yilinda kurulan Turi adinda bir
makine 6grenmesi yazihimi start-up’ini satin almistir. Turi, devralindigi tarihte,
Adobe, ExxonMobil, Pandora ve PayPal dahil olmak Uzere yaklasik ylz adet
masterisine, yazilim olusturma ve yodnetme, makine o6grenmesini kullanarak
uygulamalar gelistirme konusunda destek olan bir start-up durumundadir. Apple,
Turi'yi satin almadan evvel, Opus isimli bir risk sermayesi sirketi, start-up’i
fonlamaktadir. Ancak, bu tarihlerde piyasa hentz bu teknolojiye hazir oimadigindan,
Turi’yi fonlamak ¢ok fazla sermaye gerektirmektedir. Yeterli nakde sahip olmayan
Turi igin, Apple’in teklifi ilag gibi gelmistir. Bu tlr devralma islemleri, ilk bakista, hem
blyulk teknoloji sirketleri hem de finansal zorluklardan gecen start-up’lara fayda
saglar gérinebilmektedir. Ote yandan, yerlesik sirketlerin start-up devralmalarindaki
motivasyonun bir Olglide, start-up’larda calisan yetenekli personeli devralmak;
onemli 6lgude de, gelecekteki rakip olarak gorilen start-up’lari erken asamada
ortadan kaldirmak amach oldugu dile getiriimektedir. Ozellikle yapay zekéa alaninda,

17 Teixeira, T. S. (2020). A survival guide for startups in the era of tech giants. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://hbr.org/2020/02/a-survival-guide-for-startups-in-the-era-of-tech-giants

18 Luckerson, V. (2016). A decade ago, Google bought YouTube — and it was the best tech deal ever. Erisim
Tarihi: 10.4.2022, https://www.theringer.com/2016/10/10/16042354/google-youtube-acquisition-10-years-
tech-deals-69fdbe1c8a06

19 Hollister, S. (2019). Apple buys companies at the same rate you buy groceries. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.theverge.com/2019/5/6/18531570/apple-company-purchases-startups-tim-cook-buy-rate
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gelecek vaat eden start-up’larin buylik ¢ogunlugu, buylk teknoloji sirketlerince
adeta yutulmaktadir. Bu devralmalar sonrasinda, start-up’in drunlerine yaygin
ulaglilabilirlik imkani da genellikle ortadan kalkmis olmaktadir?°.

Microsoft'un da uzun yillardir, kendisine en fazla tehdit olusturan, inovatif mevcut ve
potansiyel rakiplerini devralmakta oldugu bilinmektedir?. Bunun bir 06rnegi,
Microsoft’'un populer inovatif bir e-posta uygulama start-up’i olan Acompli’yi Aralik
2014’te devralmasi islemidir. Anilan tarihte, Microsoftun Outlook for iOS and
Android e-posta uygulamasi, bir uygulama gibi c¢alismaktan ziyade, zayif
performansiyla bir internet portalindan fazlasi degildir. Microsoft, Acompli’yi satin
aldiktan yalnizca birkag hafta sonra, uygulamayi Outlook for iOS and Android olarak
isimlendirmis ve devralmamis olsa idi kendisiyle rekabet edemeyecegi guglu bir
rakibini ortadan kaldirmigtir?2,

Oldiiriicii Devralmalarin Analizi

Elbette, Yatay BD Kilavuzu’'nda, start-up devralmalarinin degerlendiriimesine dair
en dogrudan ve o6nemli duzenleme, “Birlesme Taraflarindan Birinin Yeni
Kurulmus Olmasi” basligi altinda yer almaktadir. Kurum, bu baslik altinda,
Ozellikle buyuk olgekli yerlesik tesebbuslerin, start-up’lari devraldigi durumlarda,
islemin olasi rekabeti kisitlayici etkilerinin daha dikkatli incelenmesinin dnemine
vurgu yapmaktadir. Kurum, “é/dliriicii devralma teorisi’ni de yine bu bagslik altinda
ele almaktadir®.

Yatay BD Kilavuzu’nda, dogasi geregdi yatay seviyede olan ve Urln gelistirmenin
sona ermesi sonucunu doguran o&ldurtcli devralma teorisinin, start-up’larin
devralmasinda gegerli olan zarar teorilerinden yalnizca biri oldugu ifade edilmekte;
girdi kisitlamasi, baglama gibi farkli zarar teorilerinin de start-up devralmalari
bakimindan g6z ardi edilmemesinin geregi vurgulanmaktadir.

Kurum, Yatay BD Kilavuzu’'nda, start-up devralmalarinda statik bir piyasa analizinin
yeterli olmayacag@ini ifade etmektedir. Zira, henliz piyasaya girmemis veya piyasaya
yeni girmis ancak henuz olgunlasmamis mal veya hizmetlerin saglayicisi
durumundaki bir start-up’tan bahsediyor isek, értiisen pazarlarin incelenmesinde
birtakim belirsizlikler s6z konusudur: Var olan kuguk ortugsmeler zamanla
buyuayebilir, henlz mevcut olmayan potansiyel ortismeler s6z konusu olabilir veya

20 Bass, D. ve Brustein, J. (2020). Big tech swallows most of the hot Al startups. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-16/big-tech-swallows-most-of-the-hot-ai-startups

21 Waters (2020).

22 Kedmey, D. (2015). This is Microsoft's new plan to invade your smartphone. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://time.com/3716303/microsoft-acquisitions/

23 Rekabet Kurumu, 14.4.2022 tarihinde E-Pazaryeri Platformlari Sektdr Incelemesi Nihai Raporu’nu
yaymmlamustir. Nihai Rapor’da, oldiiriicti devralmalar konusunda politika onerileri kapsaminda, hem rekabet
hukuku ikincil mevzuatinin giliglendirilmesi hem de 6nemli pazar giiciine sahip tesebbiislere yonelik mevzuat
calismasi yer almaktadir.
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mevcut pazarlarin degismesiyle gelecekte ortaya c¢ikacak pazarlar yoninden
potansiyel ortismelerden bahsedilebilir. Kurum, tam da bu sebeple, potansiyel
rekabet zarar teorisinin, 6lduraci devralma zarar teorisi ile yakindan ilintili oldugunu
dile getirmektedir. Ote yandan, iki zarar teorisi arasindaki fark; potansiyel rekabet
zarar teorisinde rekabetin ortadan kalkmasi iken, oldurucu devralma teorisinde
ardntn kendisinin de ortadan kalkacak olusudur.

Oldiriicti devralma islemlerinde, ylksek potansiyel tasiyan ve yerlesik sirket
acisindan tehdit olusturan inovatif rakiplerin devralinmasi ve ortadan kaldirilmasi,
sadece bir start-up’in ve onun drinunun ortadan kaldiriimasina sebep olmamakta;
esasen teknolojik gelismeye de ket vurmaktadir?“.

ilag sektdriindeki yerlesik sirketlerce yapilan start-up devralmalarina iliskin olarak
Cunningham vd. tarafindan yapilan bir ampirik analiz, ilag gelistirme proje
sureclerinin devralma oncesi ve sonrasindaki durumunu incelemektedir. Bu
calismaya gore, pazar gucune sahip yerlesik ilag sirketleri, gakisan ilag gelistirme
projeleri olan start-up’lari devralmakta ve devralan sirketin ilag portfoyu ile ¢akistigi
oranda, devralinan ilaglarin gelistiriime ihtimali azalmaktadir. Calisma, hem
devralinan start-up’in hem de devralan yerlesik sirketin durumunun devralma iglemi
nedeniyle iyilestigini; fakat rekabetin azalmasi ve inovatif yeni Urtnlerin ortadan
kaldirilmasi nedeniyle, tlketici refahinin azaldigini, hasta élimlerinin arttigini ve
teknolojik yayllmanin (spill-over) olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir. Dahasi,
calisma, yerlesik sirketlerin az sayida oldugu ve start-up’in ilag projesinin, yerlesik
firmalarin GrGnlerine gore farklihk arz ettigi durumlarda, o6lduricl devralmanin
sadece tuketici refahini degil, toplam refahi da azalttigini géstermektedir. Sonug
itibariyle, élduricu devralmalarin, ex-ante inovasyonu motive edebilmesi mimkin
olmakla beraber, toplam etkisi buyuk olasilikla olumsuz olacaktir. Zira bu islemler,
mevcut pazar gucunun korunmasi/guglendiriimesi kaynakh 6nemli ex-post
etkinsizliklere sebep olacaktir. Oysa ki, ex-ante inovasyonu tesvik etmek Gizere daha
etkin alternatif yollar mevcuttur?. Bahsedilen ampirik calisma, ilag sektoriindeki
olduracu start-up devralmalarina odaklanmakla birlikte; ¢calismada ortaya konulan,
inovasyon ve rekabet Uzerindeki olumsuz potansiyel etkiler, diger sektorler
bakimindan da yol gosterici niteliktedir.

Oldiricu start-up devralmalari ydniinden bu kisimda incelemeye deger nitelikteki
bir islem, blyulk bir medikal cihaz ureticisi olan Covidien’in, medikal solunum
cihazlari ureten rakip start-up sirketi Newport'u devralma iglemidir. 2012 yilindaki
devralma 6ncesinde, 2010 yilinda Newport, ABD Saglik Bakanligi ile, adedi 3.000
ABD dolarindan daha dusik maliyetli olmak Uzere, yeni jenerasyon kolay
kullanilabilir mobil solunum cihazlari tasarlayip Gretmek igin anlagsmistir. Bu tarihte,
solunum cihazlari, piyasada adedi yaklasik 10.000 ABD dolarindan satiimaktadir.

24 Cunningham, C., Ederer, F. ve Ma, S. (2018). Killer acquisitions. Erigim Tarihi: 9.4.2022,
https://ssrn.com/abstract=3241707
25 Cunningham vd. (2018).
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Ancak, Newport yoneticileri, s6z konusu fiyati dugurebileceklerini; zararlarini ise,
gelecekte dunya capinda yapacaklari satiglar Uzerinden karsilayabileceklerini
dusunmausglerdir. Newport, 2011 yilinda ABD hukimetine, galisir durumdaki Ug¢
prototipin teslimatini yapmistir. ABD hidkumeti, Nisan 2012 tarihinde Kongre'ye
yaptigi aciklamada, Newport solunum cihazlarinin, planlandigi tzere Eylul 2013’te
piyasaya c¢ikis onaylarinin alinacagini ve izleyen suregte de Uretimine
baslanacagini duyurmustur. Bununla birlikte, Mayis 2012 tarihinde, medikal cihaz
sektorindeki hizli konsolidasyon trendinin bir pargasi olarak, Covidien, bes farkli
medikal cihaz Ureticisi firma ile birlikte Newport'u satin almistir.?6 ABD Federal
Ticaret Komisyonu (FTC), s6z konusu igleme, ilan tarihinden itibaren bir ay
icerisinde, Nisan 2012’'de, detayl bir resmi sorusturma yapmaksizin izin vermistir.

Newport'un Covidien tarafindan satin alinmasinin hemen ardindan, ucuz portatif
solunum cihazlarinin gelistiriimesi, bir o6ncelik olmaktan c¢ikmistir. Projede
calismakta olan bazi Newport yoneticileri farkl rollere atanirken, bazilar sirketten
ayrilmistir. Her ne kadar Temmuz 2012 tarihinde Newport piyasaya ¢ikis i¢in gerekli
onaylari almak tizere ABD Gida ve ila¢ idaresi’ne (Food and Drug Administration)
basvuru yapmis olsa da, Covidien, anlasma konusu solunum cihazlari igin ek
fonlama ve daha yuksek bir satis fiyati talep etmistir. 2014 yilina gelindiginde, ABD
hikimetine herhangi bir solunum cihazi teslimati yapamayan Covidien yoneticileri,
hikimetle yapmis olduklari anlasmanin sirket icin yeterince karli olmadidini
belirerek anlasmadan cekilmeyi talep etmislerdir?’.

Covid-19 salgininin 2020 yih baslarinda ABD’yi vurmasinin ardindan, ABD
hikimetinin, 2020 yilinin ikinci yarisina kadar mekanik solunum cihazlari tedarikini
saglayamamasi ve salginin ilk dalgasinda solunum cihazi kithginin s6z konusu
olmasi nedeniyle, Covidien’in Newport'u devralma islemi yeniden glndeme
gelmistir’®, FTC'nin verdigi erken izinden tam sekiz yil sonra FTC Komisyoneri
Slaughter, devralma isleminin geriye dénlk bir incelemesinin yapilmasi igin gcagrida
bulunmustur?®. S6z konusu incelemede, hikimet temsilcileri ve rakip solunum
cihazi sirketlerinin yoneticileri, Covidien’in, Newport'un daha ucuz bir Grin
cilkarmasini ve kendi mevcut solunum cihazi isindeki karliligini azaltmasini
engellemek amaciyla start-up’t satin almis oldugundan suphelendiklerini
belirtmistir®®. Kelimenin tam anlamiyla “6ldiricid” devralma niteligindeki bu islem,

%6 Kulish, N., KIiff, S. ve Silver-Greenberg, J. (2020). The U.S. Tried to Build a New Fleet of Ventilators. The
Mission Failed. Erisim Tarihi: 10.4.2022, https://www.nytimes.com/2020/03/29/business/coronavirus-us-
ventilator-shortage.html 2008-2014 yillar1 arasinda Covidien toplamda 17 adet devralma; yani, yilda ortalama
2,5 adet devralma islemi yapmistir. Bununla beraber, bunlarin, Newport dahil, yalniz iki adedi i¢in FTC’ye
bildirimde bulunulmustur.

27 Kulish vd. (2020).

28 Manne G. ve Auer D. (2020). The Covidien/Newport Merger: Killer Acquisition or Just a Killer Story?
Erisim Tarihi: 10.4.2022, https://truthonthemarket.com/tag/covidien/

29 Ederer, F. ve Ma, S. (2020). When corporate acquisitions mean fewer ventilators. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://medicalxpress.com/news/2020-04-corporate-acquisitions-ventilators.html

30 Kulish vd. (2020).
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ileri Covid-19 semptomlari agisindan en etkili tedavi araci durumundaki solunum
cihazinin bulunabilirligini azaltmistirs?.

Oldiirticti devralma islemlerine bir diger drnek olarak, Microsoft'un Wunderlist ve
Sunrise devralma iglemleri verilmektedir. 2015 vyilinda, Microsoftun “Office”
programi, Uretkenlik yazilimi pazarinda hakim durumda iken, Microsoft, akill telefon
dunyasi igin sifirdan tasarlanan yeni bir teknoloji dalgasini temsil eden ve gelecek
vaat eden iki start-up sirketini, rakip gorev yonetimi (task management) uygulamasi
Wunderlist ile mobil takvim uygulamasi Sunrise’yi satin almistir. Ancak, Microsoft,
her iki uygulamanin en iyi 6zelliklerini kendi GUrunlerinde kullandigini belirttikten
sonra uygulamalari ortadan kaldirmis ve iki start-up’in mahendislik takimlarini kendi
yetenek havuzuna almistir®?, Satin almalari izleyen birkag yil iginde, Microsoft'un
yeni c¢ikardigi To-Do isimli aplikasyon Wunderlist'in yerini almig; Sunrise ise,
Outlook’a entegre edildikten sonra kapatilmigtir3.

Goruldagu Uzere, rekabet otoritesi denetimine tabi olmayan start-up devralma
islemleri  sonrasinda, devralinan sirketlerin, devralan yerlesik sirketin
mevcut/potansiyel rakibi olarak degerlendirilen Grtnlerinin, kismen veya tamamen
ortadan kaldirilmasi s6z konusu olabilmekte ve bu islemler sonucunda, tiketici
refahi ve toplam refah olumsuz etkilenebilmektedir. Calismalar, potansiyel éldurtcl
devralma iglemlerinin ¢ok buyUk kisminin, bildirim egsiklerini asmamasi nedeniyle
bildirime dahi tabi olmadigini ve rekabet otoritelerinin denetiminden kagtigini
gOstermektedir. Bunu engellemenin yolu ise, start-up devralmalari bakimindan
esiklerin kaldirilmasi ve tim devralma iglemlerinin rekabet hukuku denetimine tabi
olmasidir3*,

Rekabet Kurumu’'nun BD Tebligi’'nde yapmis oldugu degisiklikler sonucunda, Turk
rekabet hukuku uygulamasinda tim start-up devralmalarinin denetlenmeye
baslamasi ile, potansiyel olarak délduricu devralma teskil edebilecek islemlerin en
bastan engellenmesi mumkun olabilecektir.

Karsiolgusal Analiz

Rekabet Kurumu, start-up devralmalarinda karsiolgusal (counterfactual) analizin
onemine de dikkat cekmekte ve devralma isleminin gergceklesmedigi durumda, start-
up’'in bagimsiz kalip kalamayacaginin ve yerlesik sirketlere ne dlglide glgli bir

31 Ederer ve Ma (2020). Manne ve Auer (2020) ise, islemin dldiiriicii devralma niteliginde olmadigini, ¢iinkii
iki sirketin tirtinlerinin tam olarak ortiismedigini, solunum cihazi sektoriiniin rekabet¢i oldugunu ve Covidien’in
Newport driinlerini  teslim edememesinin  nedeninin, Newport’un proje  maliyetlerini  dogru
hesaplayamamasindan kaynakli oldugunu belirtmektedir.

32 Waters (2020).

33 Warren, T. (2015). Microsoft rebrands Acompli as Outlook for iOS and Android. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.theverge.com/2015/1/29/7936081/microsoft-outlook-app-ios-android-features

Warren, T. (2018). Microsoft’s Wunderlist acquisition is getting complicated. Erisim Tarihi: 10.4.2022,
https://www.theverge.com/2018/3/21/17146308/microsoft-wunderlist-to-do-app-acquisition-complicated

34 Ederer ve Ma (2020).
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rekabetci baski olusturacaginin dikkate alinmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu
noktada ayrica, devralmanin gerceklesmedigi durumda, yerlesik tesebblsun veya
Uguncu bir tesebbusun, start-up’in Grindne rakip bir Grln gelistirme olasiligina dair
bir karsiolgusal analizin de yol gdsterici olacagi belirtiimektedir. Kurum, bu analizde
dikkate alinacak zaman diliminin 6neminin de altini gizmektedir. Bu cergcevede,
start-up devralmalarindaki rekabet baskisi, islemi izleyen 1-2 yildan sonra
tuketicileri etkilemeye baglayabileceginden, daha uzun bir zaman dilimi de
degerlendirmelerde dikkate alinmalidir. Yine, pazara henlz giris yapmamis da olsa,
geligtiriimesi tamamlanan bir Grinin pazara gikmasindaki gecikmeden kaynakl
olumsuz etkilerin de analizde g6z 6nune alinmasi onemlidir.

islemin Gerekgesinin Sorgulanmasi

Kurum, Yatay BD Kilavuzu’'nda, devre konu start-up’in potansiyel bir rakip olarak
ortaya ¢ikma olasiliginin degerlendiriimesi amaciyla, devralan durumundaki yerlesik
sirketin islemi gerceklestirmekteki amaclarinin sorgulanabilecegini ifade etmektedir.
Yapilacak incelemede, devralan tarafin start-up’ta goérdugu gugli yanlarin veya
start-up’in Urtnunu, farkh bir Urlnle entegre etme gibi bir amacinin bulunup
bulunmadiginin dikkate alinmasi ve farkl tesebbuslerin, devralmaya konu start-up’a
dair benzer tasarilari olup olamayacaginin degerlendiriimesi Onerilmektedir.
Boylelikle, devralan tesebbis haricinde farkli potansiyel alicilarin s6z konusu olup
olamayacagl veya start-up’in kendi basina bagimsiz bir varlik olarak faaliyet
gOsterip gOsteremeyecegine dair daha somut c¢ikarimlar yapmak mumkdn
olabilecektir. Kurum, bu tarz bir niyet okumanin, start-up devralma isleminin bir
“oldurtctu devralma” niteliginde olup olmadigini anlamak bakimindan o6nem
tasidigini da ifade etmektedir. Bunu yaparken, sirket ici dokiimanlar veya yatirim
politikalarina yonelik belgeler varsa, devralacak sirketin motivasyonu ortaya koymak
bakimindan dikkate alinabilecektir.

Buyuk bir yerlesik sirket, mevcut veya potansiyel bir rakibini ortadan kaldirmak
amaciyla hareket ediyor olabilecegi gibi, yeni bir pazara girebilmek, rekabet avantaji
elde edebilmek veya yerlesik bir musteri tabani elde edebilmek gibi mesru
sebeplerle de bir start-up’ satin almak isteyebilir®®>. Rekabet Kurumu’nun 6zellikle
yakalamaya ve 6nine geg¢meye calistigi start-up devralma islemlerinin, “rakibin
ortadan kaldirilmasi” saikiyle yapilan igslemler oldugunu goriyoruz.

Kimi durumlarda, buyuk yerlesik sirketler, start-up’lari rekabet¢i bir tehdit olarak
gorup ortadan kaldirmak icin degil; kendi rakiplerine tehdit olarak gordukleri igin
devralmak istemektedir. ABD’li ¢okuluslu perakende sirketi Walmart’in, 2016
yilinda, popller e-ticaret start-up’i Jet.com’u satin alma iglemi buna 6rnek olarak
verilebilir. 2015 yilinda faaliyete baslayan Jet.com, s6z konusu tarihte, Amazon’un

% Landau (2019).
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online perakende isine meydan okumaya girigsen tek start-up sirketi durumundadirs®.
Beklenmedik olmakla birlikte, Walmart’in Jet.com satin almasi, kendi internet sitesi
Walmart.com ile surdlrdugu e-ticaret isini buyltmeyi amaglayan Walmart igin,
Amazon’la daha iyi rekabet etmesini saglayacak akillica bir hamle olarak
gorilmustir”.

Diger taraftan, Walmart'in devralma islemi, rekabet hukuku perspektifinden
Facebook’'un Whatsapp’i devralmasi islemiyle kiyaslanarak ¢okga elestirilmistir.
islemin, bir internet start-up sirketinin, pazar giicini korumak isteyen dev bir
yerlesik sirket tarafindan yutulmasinin bir 6rnegi daha olacagi yoninde endiseler
dile getirilmigtir. Bu vesileyle, rekabet otoriteleri dunyaya eski gozluklerden
bakarken; internet devlerinin, kendi iglerine tehdit olusturan start-up’lari dikkatle
izledikleri ve henlz ortaya c¢ikan bu sirketleri satin alarak hegemonyalarini
guclendirdikleri ifade edilmigtir3.

Enteresan sekilde, s6z konusu devralma isleminden yillar sonra, Walmart halen
online segmentte oldukga geridedir. Hatta, Jet.com’a yaptigi bayuk yatirmin ve
sonrasinda atti§i adimlarin, ana isine zarar vermis oldugu dahi dile getiriimektedir®°.
Sonug itibariyle, Jet.com devralma islemi, Walmart'in e-ticaret sektériinde Amazon
ile rekabet edebilecek kadar buyUmesini saglayamamistir. Bununla birlikte,
Amazon’un gugli bir rakibinin ortadan kalkmasina ve bdylelikle de, Amazon
Uzerindeki rekabetci baskinin ve piyasadaki rekabetin azalmasina sebep olmustur.

BlyuUk yerlesik sirketlerin, start-up satin almalarindaki bir diger gidusu, potansiyel
rakiplerin start-up’lari devralarak ilgili pazara girmelerini engellemektir. Google’in
Waze’i devralma islemi buna 6rnek olarak verilebilir. Google, bir sosyal-haritalama-
lokasyon-veri start-up’t olan Waze’i, kismen Facebook’'un bu start-up’t satin
almasini engellemek, kismen de kendi hakim durumdaki harita teknolojisini, sosyal
veriler ekleyerek desteklemek amaciyla satin almistir. Bu devralma sonucunda, tek
ana rakibi Apple olan Google, haritalamada hakim durumda kalmaya devam
etmistiro,

36 Khan, L. M. (2017). Amazon’s antitrust paradox. The Yale Law Journal, Vol.126, No.3, 710-805.
Krattenmaker, T.G. ve Salop, S. (1986). Anticompetitive exclusion: raising rivals’ costs to achieve power over
price, Yale Law Journal, 96:209-93.

37 Green, D. (2019). Walmart's $3.3 billion acquisition of Jet.com is still the foundation on which all of its e-
commerce dreams are built. Erisim Tarihi: 11.4.2022, https://www.businessinsider.com/walmart-acquisition-
of-jet-gave-ecommerce-boost-2019-6

38 Davidoff Solomon, S. (2016). Tech giants gobble start-ups in an antitrust blind spot. Erisim Tarihi:
11.4.2022, https://www.nytimes.com/2016/08/17/business/dealbook/expect-little-antitrust-challenge-to-
walmarts-bid-for-jet-com.html

39 Shoulberg, W. (2019). Three years after Jet.com acquisition, is Walmart finally ditching its misguided online
strategy? Erisim Tarihi: 11.4.2022, https://www.forbes.com/sites/warrenshoulberg/2019/08/10/three-years-
later-walmart-is-finally-jetting-away-from-the-wrong-internet-strateqy/#64a98f5c7cc3

40 Lunden, 1. (2013). Google bought Waze for $1.1b, giving a social data boost to its mapping business. Erisim
Tarihi: 11.4.2022, https://techcrunch.com/2013/06/11/its-official-google-buys-waze-giving-a-social-data-
boost-to-its-location-and-mapping-business/; Davidoff Solomon (2016).
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Bunlara ek olarak, yerlesik bir tesebbls, sadece kendi hizmetlerine degil,
rakiplerinin de hizmetlerine entegre edilebilecek turden bir teknolojiye sahip bir start-
up’t devralmak isteyebilir. Boylelikle, s6z konusu islemle, start-up’in teknolojisine,
ana rakiplerin erigsimi potansiyel olarak engellenebilecek ve devralan sirketin
rekabetci avantaj elde etmesi mimkiin olabilecektir*l. Ozellikle, devralan yerlesik
sirketin, gelecek vaat eden start-up’lari devralmak ve sonrasinda rakiplerine lisans
vermeyi reddetmek konusunda slregelen bir aligkanligi varsa, rekabet otoritesi,
islem kapsaminda mecburi lisanslama sarti getirmeyi veya islemi tumuyle
yasaklamayi degerlendirebilecektir®.

Start-up devralmalarinin olasi gerekgelerine iligkin olarak bahsedilebilecek bir diger
olaslilik da, devralma igleminin, esasinda, yerlesik sirket ile start-up arasindaki uzun
doénemli bir ig birliginin son agsamasi oldugu durumdur. Blyuk sirketlerin start-up’lara
destek verdigi stratejik is birlikleri, potansiyel olarak bir birlesme-devralma
senaryosuna donebilmektedir®3.

Start-up’lar, c¢ogu kez, buluslarini entegre edebilecekleri, buylk Olcekli
operasyonlari olan guglu bir partner arayisindadirlar ve buluslarini da hakim
durumdaki teknolojiyi gelistirecek yonde yapma egilimindedirler*4. Bu nedenle, start-
up devralmalari genellikle, devralan sirket ile start-up arasinda ge¢gmisten gelen,
uzun dénemli bir beraberlik sonrasinda séz konusu olmaktadir. Ornegin, SteelBrick
isimli 6 yasindaki bulut-tabanli yazilim start-up’i, Salesforce tarafindan satin
alinmadan evvel, isini Salesforce’nin satis ekipleri igin gelistirdigi yazilim Gzerine
kurmustur ve Salesforce ile aktif is birligi halindedir. Devralma isleminin gergeklestigi
esnada start-up zaten Salesforce’un risk sermayesi kolu tarafindan desteklenir
durumdadir. Benzer sekilde, bir start-up olarak baslayan LinkedIn, nihayetinde
kendisini satin alan Microsoft ile uzun yillar boyunca gigla bir is birligi yapmistir®.

Son olarak, Amazon’un, bulut isinin musterisi durumundaki ¢ok sayida start-up’a
yatirrm yaptigi bilinmektedir. Amazon, start-up’larin Amazon Web Services’i
kullanma yogunluklarina bakarak, hangi start-up’larin daha revagta oldugunu
saptamakta ve gelecek vaat eden start-up’lara erken asamada yatirim yapma sansi
bulmaktadir. Bu imk&n, Amazon’a, yatirrm kararlarinda risk sermayesi sirketlerinin

41 Fletcher, A. (2020). Amelia Fletcher on challenges raised by nascent and Killer acquisitions.
OECD Competition Division. Erisim Tarihi: 11.4.2022, https://www.youtube.com/watch?v=3jxYEtIGikU

42 Bryan, K. ve Hovenkamp, E. (2019a). Antitrust limits on startup acquisitions. Review of Industrial
Organization, Forthcoming, Erisim Tarihi: 12.4.2022,

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3350064

43 Norwest (2018). Top mergers and acquisition strategies for startup founders and CEOs. Erisim Tarihi:
12.4.2022, https://www.nvp.com/blog/top-mergers-acquisition-strategies-startup-founders-ceos/

44 Bryan ve Hovenkamp (2019a).

4 Kim, E. (2015). Salesforce just bought a 6-year-old startup for $360 million. Erisim Tarihi: 12.4.2022,
https://www.businessinsider.com/salesforce-just-bought-a-6-year-old-startup-for-360-million-2015-12
Norwest (2018).

15

REKABET FORUMU Sayi:150 Nisan 2022


https://www.youtube.com/watch?v=3jxYEtIGikU
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3350064
https://www.nvp.com/blog/top-mergers-acquisition-strategies-startup-founders-ceos/
https://www.businessinsider.com/salesforce-just-bought-a-6-year-old-startup-for-360-million-2015-12

BiIRLESME-DEVRALMA TEBLIGI’NDEKI DEGISIKLIKLERIN “START-UP”LARA ETKISI

sahip olmadigi kiymetli bir i¢ gori sunmaktadir. Amazon’un erken dénemde gdzine
kestirerek yatirrm yaptigi start-up’lar, ilerleyen donemde Amazon tarafindan
devralma islemlerine konu olabilmektedir.

Goruldagu Uzere, buyuk bir yerlesik sirketin bir start-up’t devralmasinin ardinda
farkl amaglar s6z konusu olabileceginden, devralma isleminin rekabet Uzerindeki
olumlu/olumsuz etkilerinin ortaya konulmasinda, Rekabet Kurumu’nun iglemin
gerekgesini sorgulamasinin yerinde ve gerekli oldugu dusunulmektedir.

Etkinliklerin Degerlendirilmesi

Yatay BD Kilavuzu'nda, start-up devralmalarinda ortaya c¢ikabilecek etkinlik
kazanimlarina érnek olarak, start-up’in driintinuin, devralan tarafin mevcut Grinine
onemli bir girdi olarak katki saglayabilecegi durumlar verilmektedir. Yerlesik sirketin
mevcut Urin veya hizmetine entegre edilerek mevcut Urin veya hizmetin
performansini  artirabilecek  UGrin veya hizmetlerin de bu kapsamda
degerlendirilebilecegi dusunulmektedir. Kurum ayrica, devralmanin, inovatif bir
Urdndn pazara ulagsmasi intimalini artirmasi ve tuketiciye fayda saglayan yatirrmlari
tesvik etmesi gibi yararlarinin da etkinlik kazanimi altinda dikkate alinabilecegini
ifade etmektedir.

Ote yandan Kurum, start-up’in potansiyel rakip olmasi ve riiniiniin, devralan tarafin
arindne ikame nitelik teskil etmesi hallerinde, ortaya c¢ikabilecek etkinliklerin
kapsaminin daralacagini belitmektedir. Yine, start-up devralma igleminin,
inovasyon Uzerindeki etkilerinin de, ortaya c¢ikacak etkinliklerinin kapsaminin
takdirinde dikkate alinmasi gereken bir unsur oldugu ifade edilmektedir.

Batan Firma Savunmasi

Yatay BD Kilavuzu'nda, “batan firma savunmasi’na iliskin olarak, o6nceki
versiyondaki diuzenleme vyerini korumaktadir. Buna goére, “batan firma”
devralmasinin s6z konusu oldugu durumunda, isleme izin verilmese bile piyasadaki
rekabetin dizeyi, en az isleme izin verilmesi durumunda oldugu dl¢lide azalacaksa,
rekabeti azaltici etki doguran bir devralma islemine izin verilebilecegdi
duzenlenmektedir. Bu c¢ercevede, karsiolgusal analizde, vyani iglemin
gerceklesmedigi durumda, tuketiciler daha iyi bir durumda degilse, rekabet otoritesi
“batan firma savunmasi’ni kabul edecektir*’. Yatay BD Kilavuzu cergevesinde

4 Barr, A. (2011). Feature-Amazon finds startup investments in the ‘cloud'. Erisim Tarihi: 12.4.2022,
https://www.reuters.com/article/amazon-cloud/feature-amazon-finds-startup-investments-in-the-cloud-
iIdUSN1E7A7270Q20111109 ; Amazon’un bu ¢apraz-kaldirag avantaji, rekabet hukukunun yakalayamadigi bir
acik olarak degerlendirilmektedir. Khan (2017).

47 Geradin, D. ve Girgenson, 1. (2012). The Counterfactual Method in EU Competition Law: The Cornerstone
of the Effects-Based Approach Inside J. Bourgeois (Ed.), D. Waelbroeck (Ed.), Ten Years Of Effects-Based
Approach in EU Competition Law: State Of Play And Perspectives (p. 211-241). Belgium: Bruylant.
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Kurul, batan firma savunmasinin dikkate alinabilmesi i¢in bazi kosullarin varliginin
islem taraflarinca gosterilmesini sart kosmaktadir: Batan firma oldugu iddia edilen
tesebbusun, yasadigi finansal guglukler nedeniyle, bir bagka tesebbisun kontroltine
gecmedigi takdirde yakin gelecekte piyasa digsina ¢gikma mecburiyetinde olmasi;
devir iglemi haricinde rekabeti daha az kisitlayici baska bir alternatif yol
bulunmamasi ve isleme izin veriimemesi halinde, batan firma oldugu iddia edilen
tesebbusun varliklarinin kaginilmaz bigimde piyasa disina ¢ikacak olmasi.

Avrupa Birligi (AB) uygulamasina bakildiginda, Komisyon’un, 1993 tarihli
Kali+Salz*® kararinda “batan firma savunmasini” ilk kez kabul ettigi, ancak zaman
icinde yaklasimini dnemli dlgtide gelistirdigi gorulmektedir. Komisyon, karsiolgusal
analizinde daha dinamik ve ileriye donuk bir yaklasim benimsemis ve taraflarin
pazardaki varliklarini genigletme veya kugultme planlarini da dikkate almaya
baglamigtir. Ornegin, Teva/Ratiopharm*® kararinda Komisyon, devralma konusu
jenerik ilag Ureticisinin, buyUk olasilikla yakin gelecekte Uretim tesislerinden birini
kapatacagini ve belirli Urin pazarlarindan ¢ikacagini tespit etmistir. Bu kapsamda
Komisyon bu bilgiyi kullanarak, karsiolgusal analizde Ratiopharm’in zaten ilgili
pazarlardan ¢ikacagi ve dolayisiyla da s6z konusu pazarlarda bir 6rtisme olmadigi
sonucuna ulasmistir®.

Bir baska yakin tarihli “batan firma savunmasi” karari, Nisan 2020’de Birlesik
Krallik'ta Amazon’un Deliveroo’yu devralmasi islemine iliskindir. Deliveroo, 2013
yilinda kurulan ve Mayis 2019 itibariyle “yemek dagitiminda devrim yaratan” firma
olarak anilan bir online yemek dagitim sirketidir. Amazon, Mayis 2019'da yaptigi
yatirimla, Deliveroo’yu ingiltere'nin o tarihteki en biiyiik “unicorn” teknoloji start-up’i
haline getirmistir®.. Birlesik Krallik rekabet otoritesi CMA (“Competition and Markets
Authority”), Temmuz 2019'da Amazon’un Deliveroo’nun bazi haklarini ve azinlik
hisselerini devralma iglemine ydnelik bir ilk inceleme baslatmistir. Bu ilk incelemede
CMA, islemin, Amazon’un online yemek dagitimi pazarina yeniden girmesine engel
olabilecegini ve online market aligverisi dagitim pazarindaki varligini daha da
gugclendirebilecegini degerlendirmis ve Arallk 2019’da konuyu nihai incelemeye
almistir. CMA’in Mayis 2020’de yayinladigi belgeler, Covid-19 salgini éncesinde
Amazon’un, (2018’de c¢ikis yaptigi) online yemek dagitim platformu pazarina
yeniden giris yapma niyeti oldugunu géstermektedir. CMA ayrica, Deliveroo’nun,
kilit baz is birliklerine girdigi online market aligverisi segmentinde “iddial planlari”
oldugunu tespit etmistir. CMA, bu bulgularin, iki tesebbusu yakin rakipler haline
getirdigi degerlendirmesinde bulunmustur®?.

48 Case 94/449/EC, European Commission Decision of 14 December 1993, Kali & Salz.

49 Case COMP/M.5865, European Commission Decision of 3 August 2010, Teva/Ratiopharm.

%0 Geradin ve Girgenson (2012).

51 Ghosh S. (2019). How Deliveroo went from being the idea of a hungry banker to a $2 billion food delivery
giant with backing from Amazon. Erisim Tarihi: 9.4.2022, https://www:.businessinsider.com/deliveroo-history-
and-timeline-2018-9

52 CMA (2020a). Anticipated acquisition by Amazon of a minority shareholding and certain rights in Deliveroo
Provisional findings report. Erisim Tarihi: 9.4.2022,
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Diger taraftan, Mart-Nisan 2020’de Deliveroo, CMA’ya bir dilekge sunarak Covid-19
salgininin islerini ¢cok olumsuz etkiledigini ve Amazon’un yatirrmini alamadigi
takdirde iflas edip piyasa disina ¢ikacagini bildirmis ve bu iddiasini, finansal
danismanlarindan gelen yorumlarla desteklemistir®s.

CMA, nihai incelemesinde, Deliveroo’nun pek ¢ok acgidan c¢ok basarili bir sirket
olmakla birlikte, gelismekte olan bir start-up olmasi nedeniyle, faaliyetlerinin devami
igin surekli bir yatinma 6zellikle muhta¢ durumda oldugu tespitini yapmistir. Covid-
19 déneminde restoranlarin kapanmasi nedeniyle dususe gecen online yemek
dagitimi isini, online market aligverisi isini buyUterek telafi etmeye ¢alisan Deliveroo,
satiglarin sinirli seviyede kalmasi nedeniyle bunu basaramamistir. Onemli bir ek
yatinrm alamaz ise, Deliveroo’nun pazardan gikmasinin kaginiimaz oldugunu
degerlendiren CMA, Covid-19 salgini dolayisiyla bu tarz bir yatirimin gergekgi olarak
ancak Amazon tarafindan yapilabilecegine kanaat getirmis ve isleme gegici olarak
izin vermistir>4,

Bu gecici iznin ardindan CMA, Agustos 2020’de verdidi nihai kararinda ise,
Amazon’un, Deliveroo’nun %16 oranindaki hissesini devralmasinin, tesebbuslerin
rekabet etme gudisunu dikkate deder Olglde azaltmayacagdi ve dolayisiyla da
islemin etkin rekabetin 6nemli Olglide azaltiimasi sonucunu dogurmayacagi
degerlendirmesi ile isleme izin vermistir®.

Amazon/Deliveroo kararini da dikkate alarak, start-up’larin, faaliyetlerini sorunsuz
bir sekilde devam ettirebilmeleri igin strekli bir yatirnrma ve devaml bir fonlamaya
ihtiya¢c duymalari nedeniyle, riskler kargisinda o6zellikle kirilgan oldugunu sdylemek
muUmkuandar. Deliveroo’nun durumunda oldugu Uzere, ¢ok basarili bir start-up bile,
Ozellikle kriz dénemlerinde sorun yasayabilir ve kolaylikla, batan firma
savunmasinin konusu haline gelebilir. Bu durum, start-up devralma islemlerini her
hallkarda rekabet otoritesi denetimi altinda tutmanin dnemine ve BD Tebligi'ndeki
degisikligin yerindeligine isaret etmektedir. Yatay BD Kilavuzu’nda batan firma
savunmas! kapsaminda start-up devralmalarina 6zgu yeni bir duzenleme so6z
konusu olmamakla beraber, bu savunma, yatirimcilarin devamh fonlamasina

https://assets.publishing.service.gov.uk/media/60b8e10fd3bf7f4bcc06520a/Provisional_Findings Report 2.p
df

53 CMA (2020a).

% CMA (2020a). Bu noktada, Covid-19 salgini dolayisiyla karantinada bulunan tiiketiciler agismdan
Deliveroo’nun sagladigi hizmetin éneminin de CMA’in isleme hizlica gegici izin vermesinde etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Porter, J. (2020). Amazon gets approval for UK food delivery investment as pandemic
hammers industry. Erisim Tarihi: 9.4.2022, https://www.theverge.com/2020/4/17/21225099/amazon-
deliveroo-investment-funding-food-delivery-restaurant-industry

55 CMA (2020b). Anticipated acquisition by Amazon of a minority shareholding and certain rights in Deliveroo
Final report. Erisim Tarihi: 9.4.2022,
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5f297aal8fa8f57ac287c118/Final report pdf a_version -----
.pdf
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bagimh ve krizler kargisinda Ozellikle kirilgan durumdaki start-up’lar bakimindan
bundan bodyle bilhassa gundeme gelebilecektir.

Pazar Tanimlari ve Pazar Paylari

Rekabet Kurumu, start-up devralma islemlerinin degerlendiriimesinde, mevcut
pazar taniminin ve pazar paylarinin, halihazirdaki rekabet¢i manzarayi ortaya
koymakla beraber, gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel rekabet kisitlarini
yansitmakta yetersiz oldugunu ve bu nedenle de yaniltici olmasinin muhtemel
oldugunu dile getirmektedir. Bu durum, start-up devralma iglemlerinin analizinde,
statik bir analizden ziyade dinamik bir analizi gerekli kilmakta; kesin pazar tanimlari
yapmaktan ve bu tanimlar Gzerinden yapilacak pazar payi hesaplamalarina gore
hareket etmekten uzak durmayi zorunlu hale getirmektedir.

Start-up devralmalarinin blyuk ¢ogunlugu, ilgili pazarlarin tanimlanmasinin daha
gu¢ oldugu teknoloji pazarlarinda gerceklesmektedir. Avrupa Komisyonu Dijital
Raporu (The EC Digital Report)®® dijital dinyadaki pazarlarin sinirlari gogu kez
bulanik oldugundan, iyi tanimlanmis pazarlarin belirlenmesinin daha zor oldugunu
ortaya koymaktadir. Bagimsiz ilgili pazar tanimlarini iceren geleneksel yaklagimin
aksine, o6zellikle platformlar bakimindan, pazarlarin karsilikli bagimhhigi, yapilacak
analizlerin dnemli bir kismini olusturmaktadir. inovasyona ve siirekli degisen pazar
yapilarina bagli olarak yayillma etkileri fazla olmakta ve bir devralma iglemi,
rahatlikla farkli pazarlari ve oyunculari etkileyebilmektedir. Yine, dinamik pazar
yapllari, gecisken, sik degiskenlik gosteren ikame iligkilerine ve farkl hizmetler
arasinda muhtemel kismi ortismelere neden olabildiginden, yapilacak pazar tanimi
hatali olabilecektir. Tuketici gozundeki ikame urun ve hizmetlere iligkin algilar
zamanla degisebileceginden, mevcut tlketici tercihleri baz alinarak yapilacak
cikarimlar Tip-1 (false positive) veya Tip-2 (false negative) hatalara sebebiyet
verebilecektir®’. Bu nedenle de, bu tir piyasalarda, pazar tanimina daha az 6nem
atfedilmesi ve daha ziyade zarar teorilerine odaklaniimasi énerilmektedir.

Bu noktada, Komisyon'un ¢ok tartisilan Facebook/Whatsapp®® izin kararindaki
pazar tanimina deginmenin yerinde oldugu disunutlmektedir. S6z konusu kararda
Komisyon, net ve baglayici bir ilgili Grin pazari tanimlamayi, ilgili dosya bazinda
yapilacak degerlendirmeler agisindan gerekli gormemis ve ilgili Gran pazari tanimini
acik birakmistir. Ote yandan, devralma isleminin etkilerini degerlendirirken, tiiketici
iletisim sistemleri bakimindan en dar ilgili Grtin pazari tanimi olan “akilli telefonlar
icin kullanici iletisim uygulamalari pazari’ni dikkate almayi secmistir. Komisyon,
Facebook’'un ana pazarinda, Whatsapp ile Facebook’'un aslinda dogrudan rekabet
halinde olmadigdini belitmektedir. Whatsapp, dort basi mamur bir sosyal ag hizmeti
sunmamakta; yalnizca, akillh telefonlar igin kullanici iletisim uygulamasi hizmeti

%6 Cremer vd. (2019).
57 Cremer vd. (2019).
%8 Case COMP/M.7217, European Commission Decision of 3 October 2014, Facebook/ Whatsapp.
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vermektedir. Komisyon, iki hizmeti kargilastirirken “belli értusmeler” ve “islevsellikler
bakimindan bulaniklasan sinirlar” tespit etmis; fakat, sosyal ag hizmetlerinin daha
genis ve zengin bir hizmet seti ve sosyal deneyim sunmasi yonuyle onemli
farkhliklar da gormustir. Devralma tarihinde, sinirli iglevsellige sahip olan
Whatsapp, bu daha genis pazarda Facebook’un yakin bir rakibi durumunda degildir.
Whatsapp, Facebook ile, Facebook ekosisteminin yalniz belli bir segmentinde
rekabet etmekte olup, bu segmentte baska rakipler de mevcuttur. Zaten bu
segment, kendi basina bagimsiz bir ilgili Grin pazarini da olusturmaktadir.

Facebook/Whatsapp kararindaki pazar tanimlari, Komisyon'un, kigisel veriler
bakimindan potansiyel bir pazarin varligini dikkate almamis ve pazar tanimlarini
tumuyle, ilgili platformlarca sunulan hizmetler Gzerinden yapmis olmasi nedeniyle
¢cokca elestiriimektedir. Her ne kadar ilgili tarihte veri arz veya talebi olmasa da, veri
icin ek bir ilgili pazar tanimi ve analizi yapilmis olmasi gerektigi dile getiriimektedir®.

Bu kapsamda, Rekabet Kurumu'nun Yatay BD Kilavuzu'nda igaret ettigi Uzere,
mevcut pazar tanimlarinin, yakin gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel pazarlari
kapsam disinda birakmasi ve olasi rekabetci endiselerin gézden kagmasina yol
acmasi ihtimali nedeniyle, start-up devralmalari bakimindan, geleneksel
deterministtik yaklasim yerine, daha esnek ve gelecede donuk bir yaklasimin uygun
olacag dusunulmektedir. Bu cercevede, start-up devralmalarinin
degerlendiriimesinde, ¢ok sayida olasi ilgili pazarin dikkate alinmasinin ve yapilacak
analizlerde her bir olasi pazar icin islemin etkilerine bakilmasinin, hata riskini
azaltacagi degerlendiriimektedir.

inovasyon ve Tiiketici Verisi ile Baglantili Etkiler

Kurum, Yatay BD Kilavuzu’na ekledigi bir diger baslik altinda, inovasyon ve tuketici
verisi Uzerindeki olasi rekabet karsiti etkileri, Kurul’'un birlesme-devralma iglemlerini
incelerken dikkate alacagi hususlar kapsaminda ele almaktadir.

Kurum, tuketici verisiyle baglantili etkiler baglaminda; bazi durumlarda ilgili pazar
olarak belirlenen pazarlarda o asamada buyuk varlik gosteremeyen sirketlerin,
sahip olduklar ekosistemler ve veri seti sayesinde aslinda o pazarda tahmin
edilenden daha gli¢li bir konumda olabilecegini belirtmektedir. Onceki baslik altinda
yer verilen Facebook/Whatsapp karari tam da bu durumun bir 6rnegdini teskil
etmektedir. S6z konusu kararda kilit noktasi olan kisisel veri konusu, bilhassa dijital
piyasalar yonunden, birlesme-devralma taraflarinin ortisen veya tamamlayici
nitelikte bir ilgili Grtin pazari bulunmasa dahi, yapilacak inceleme esnasinda dikkate
alinmasi gereken alternatif bir ilgili pazari teskil edebilmektedir.

59 Graef, 1. (2018). When Data Evolves into Market Power — Data Concentration and Data Abuse under
Competition Law Inside M. Moore (Ed.), D. Tambini (Ed.), Digital Dominance: The Power of Google,
Amazon, Facebook, and Apple (p. 71-97). US: Oxford University Press.
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inovasyonla baglantili etkiler konusunda ise, ilgili Griin pazarinda faaliyeti olmayan
ancak inovasyon faaliyetlerinde kullanilan varliklara sahip olan tesebbuslerin de
rakip olarak degerlendirilebilecedi belirtimektedir. Bu ger¢cevede, BD Tebligi'ndeki
yeni dizenlemeyle mumkun kilinan, Turkiye'de Ar-Ge faaliyeti olan, ancak -henuz-
bir GrGin veya hizmeti bulunmayan start-up’larin devralinmasi iglemleri bakimindan,
inovasyon rekabeti Uzerindeki net etkilerin analizde dikkate alinmasi mimkudn
kilinmaktadir.

Kurum, inovasyon rekabetinin dinamiklerine yonelik analizde; islem taraflarinin
yuruttagu inovasyon faaliyetlerinin drtisme ya da tamamlayicilik dlgustnun, iglem
sonrasli olusan tesebbus Uzerinde inovasyon rekabeti baskisi olup olmayacaginin
ve inovasyon onundeki engellerin dnemli tagiyacagini dile getirmektedir. Yine, bu
cercevede, pazar gucu ve rekabet analizinde, tesebbuslerin ilgili Griin pazarindaki
pazar paylarindan ziyade, patent sayisi, patentlerin niteligi, Ar-Ge laboratuvarlarinin
ve c¢alisanlarin sayisi gibi inovasyon bazli degiskenlerin esas alinacagi ifade
edilmektedir.

Yatay BD Kilavuzu’na eklenen bu baslik ile, Kurul'un, birlesme-devralma
islemlerinin degerlendiriimesinde, inovasyon ve tlketici verisinin birer ilgili Grin
pazari olarak tanimlamasinin zemini hazirlanmig ve yapilacak etki analizinin ana
hatlari gizilmis olmaktadir. Bu gergcevede, gelistiriimis bir Grinu-hizmeti bulunmayan
fakat Tuarkiye cografi pazarinda Ar-Ge faaliyeti olan start-up’larin devralinmasi
islemlerinde, ortisen veya tamamlayici ilgili Grin pazarlarinin bulunmadigi iglemler
bakimindan, inovasyon ve tiketici verisi unsurlarinin ilgili pazar olarak dikkate
alinmasi ve bu pazarlar Uzerindeki etkilerin incelenmesi mumkun kilinmaktadir.

Yatay Olmayan BD Kilavuzu

Rekabet Kurumu, Yatay Olmayan BD Kilavuzu'nda, dikey birlesme-devralma
islemleri ile ¢ok pazarli (konglomera) birlesme-devralma islemlerinin  Kurul
tarafindan degerlendiriimesinde dikkate alinacak temel prensipleri ortaya
koymaktadir. Yatay BD Kilavuzu’'nun aksine, Yatay Olmayan BD Kilavuzu'nda,
start-up’larin devralinmasi islemlerine yonelik 6zel basliklar bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, Yatay Olmayan BD Kilavuzu’nda, dikey birlesmeler sonrasinda alt
pazardaki rakiplerinin saglayicisi konumuna gelen tesebbduslerin, rakiplerin
faaliyetlerine dair hassas ticari bilgilere sahip olabilecegi ifade edilmekte ve bu tir
bir durumun 6zellikle dijital pazarlar bakimindan dogurabilecegi rekabeti sinirlayici
etkiler tartisiimaktadir. Bu kapsamda, dijital platformlar bakimindan veriye erisimin
engellenmesi; ilgili pazarda, alt pazarda veya iliskili pazarlarda hizmet sunmak
isteyen tesebbduslerin faaliyetlerini sinirlayabilecek, kullanicilarin rakip platformlara
gecis maliyetleri ile yeni oyuncularin pazara giris maliyetlerini artirabilecek ve bu
yollarla pazarin kapanmasina neden olabilecektir. Rekabet Kurumu’nun, yerlesik
firmalarin sahip oldugu verilerin, bilhassa dijital pazarlarda 6nemli bir rekabet
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avantajl olusturdugu ve s6z konusu veriye erisimi veya bu oOlgekte veriyi tek basina
toplama imkani olmayan tesebbusler bakimindan pazara giris ve pazarda biyume
engeli teskil ettigi degerlendirmesinden yola ¢ikarak, 6zellikle dijital pazarlardaki
birlesme-devralma iglemleri sonucunda, pazarda faaliyet gosterebilmek icin anilan
verilere ihtiya¢ duyan start-up’larin pazar disinda kalip kalmayacaginin da analizlere
konu edilecegini sOylemek mumkundur.

Kurum’un Yatay Olmayan BD Kilavuzu'nda belirttigi Gzere, genel olarak, yatay
olmayan birlesmelerin yatay birlesmelere kiyasla etkin rekabeti 6nemli Ol¢ide
azaltma ihtimalinin daha dusuk oldugu ve ortaya ¢ikaracagi etkinliklerin daha fazla
oldugu kabul edilmektedir.

Ote yandan, dikey veya konglomera birlesmeler ilk bakista daha rekabetci
goOrinseler de, start-up devralmalarinda birtakim olumsuz etkiler s6z konusu
olabilecektir. Devralan yerlesik tesebbusun ve start-up’in faaliyet gosterdidi pazarlar
arasinda 6rtisme bulunmasa dahi, islem sonucunda, devralan sirketin kontrol ettigi
ve hakim durumda oldugu ekosisteme giris engellerini artirici ve/veya pazarda
blyimeyi gulglestirici ve bagimsiz inovasyon ihtimalini azaltici bazi muhtemel
etkilerden bahsedilmektedir®®. Bu baglamda, Rekabet Kurumu’nun, start-up’larin
yatay olmayan birlesme-devralma islemleri ile devralinmasinda da ek birtakim
analizler yaparak, islemin 6zellikle inovasyon ve pazara yeni girigler Uzerindeki
etkilerini dikkate almasinin gerekli oldugu disunulmektedir.

Sonug

Start-up’larin, piyasalarda inovasyonun tetikleyicisi ve yerlesik sirketler Uzerinde
onemli bir rekabetgi baski unsuru oldugunun kabull, rekabet hukukunda gorece
yeni bir olgudur. Modern rekabet hukuku, yerlesik sirketlerin pazar glclinin pazara
yeni girisler vesilesiyle disipline edilecegine fazlaca givendigi ve asiri bir dizenleme
yapmaktansa, dizenleme eksikliginden kaynakli hata risklerini aldigi yéninde
elegtirilere konu olmustur. Bununla beraber, oOzellikle son donemde, teknoloji
pazarlarinda yogunlasan start-up devralma islemlerinin rekabet otoritelerinin
denetiminden  kagmasinin  yarattigi  olumsuz etkiler, rekabet hukuku
uygulamasindaki acgiklara midahale edilmesini gerekli kilmistir6® Rekabet
otoriteleri, 6zellikle dijital piyasalar bakimindan, rekabet hukukundaki gedikleri
kapamanin en dogru yolunu bulma ¢abasi igcindedir.

Gelinen noktada, Rekabet Kurumu’'nun o6zellikle BD Tebligi ve Yatay BD
Kilavuzu'nda yapmis oldugu degisikliklerle net bicimde ortaya koydugu uygulama
tercihinin, cok olumlu bir gelisme oldugu duisintlmektedir. Kurum’un tim start-up

80 Cremer vd. (2019).

&1 Bryan, K. ve Hovenkamp, E. (2019b). Startup acquisitions, error costs, and antitrust policy. University of
Chicago Law Review, Forthcoming, Erigim Tarihi: 9.4.2022,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3376966
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devralma islemlerini denetlemeye baglamasiyla birlikte, daha evvel rekabet hukuku
denetiminden kacan islemlerin rekabet Uzerindeki etkilerinin incelenmesi mumkun
olacak, etkin rekabeti 6nemli dlgude sinirlayan islemlere engel olunabilecektir.

Yapilan degisikligin bir olumlu etkisi de, start-up’lara fon tahsis eden risk sermayesi
sirketlerinin ve melek yatirrmcilarin, blUylk vyerlesik gsirketlerce devralinma
potansiyeli yiksek olan start-up’lar yerine, tuketici faydasi yuksek olan start-up’lara
yatinm yapmayi tercih etmesi olabilecektir®?. Yatirrmin olasi geri donistni
hesaplayarak start-up’lara fon saglayan yatirimcilar, rekabeti kisitlayacagi
gerekgesiyle piyasadan “gikis” Kurul tarafindan engellenebilecek bir start-up yerine,
Kurul'dan rahatlikla izin alabilecek bir “cikis” yapma ihtimali yliksek olan bir start-
up’a yatinnm yapmay! secgebilecektir.

Bu noktada, Kurum’un fiili uygulamasinin kritik oldugu da vurgulanmalidir. Buyuk
yerlesik sirketler karsisindaki dnemli bir rekabetgi glicu ortadan kaldiran birlesme-
devralma iglemlerine, 6ldurdcu devralmalara, potansiyel rekabeti ortadan kaldirarak
pazari rakipleri kapatan iglemlere muidahale edilirken; inovasyonu ve yatirimi
destekleyici, rekabet yanlisi islemlerin engellenmiyor olmasi gok énemlidir. Start-up
yatinnmcilari, rekabet otoritelerinin, erken-dénem teknolojileri degerlendirmekte
gorece yetersiz kaldigi gorusini dile getirmekte ve alinacak hatali kararlarin olasi
olumsuz etkilerine dikkat gekmektedir®®. Bu gergevede, Kurum’'un tim start-up
devralmalarini denetim altina alacak olusunun memnuniyetle karsilandigi
belirtiimekle beraber, uzun dénemde inovasyonu, yatirimlari, start-up kurma
gudusunu ve dolayisiyla da rekabeti caydirmamak adina, asiri mudahaleden
kacinilmasi gerektigi de ifade edilmelidir.

62 Bryan ve Hovenkamp (2019a).
83 Waters (2020).
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