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A. SOCIETATI SI ALTE GRUPURI

Asasinate economice in era digitald

Killer Acquisitions in Digital the Digital Age

drd. ANDREI ALECU"

O Rezumat

Plecdnd de la premisa cd bundstarea consumatorilor reprezintd piatra de temelie
a intregii politici de concurentd a UE, incercdm sd avem o abordare cuprinzdtoare cu
privire la fenomenul ce a cuprins in ultimul deceniu sectorul digital: achizitiile
potentialilor competitori si integrarea acestora in propriul ecosistem sau, pe scurt,
asasinatele economice. Analizim stimulii care conduc la cresterea concurentei,
dorintele si nevoile companiilor inovatoare, precum si cauzele si scopurile care
determind companiile detindtoare ale platformelor digitale (GAFAM) sd intreprindd
aceste achizitii.

Pe parcursul lucrdrii, cdutdm sd oferim o definitie cdt mai exactd a notiunii de
asasinat economic, precum si sd stabilim criteriile in functie de care o tranzactie ar
putea fi incadratd in aceastd categorie sau dacd poate fi consideratd o tranzactie cu
efecte pro-concurentiale cu efecte pozitive.

In considerarea acestor elemente avem o abordare pragmaticd si evaludm cdteva
tranzactii importante din trecutul recent ce au permis companiilor achizitoare sa isi
consolideze pozitia pe piatd. Astfel am avut in vedere originea asasinatelor
economice, precum si particularitdtile acestora, raportdndu-ne la modalitatea in care

* Andrei Alecu este doctorand in cadrul Facultdtii de Drept a Universitdtii din Bucuresti sub
indrumarea prof. univ. dr. Gheorghe Piperea, avand drept obiect principal al cercetdrii sale
directiile pe care le va avea Uniunea Europeana in politica dreptului concurentei, in special cu
privire la directiile ce vor fi urmate in capitolul despre concentrdrile economice ce au o
dimensiune unionala. Astfel, intrebarea la care cercetarea doctorala doreste sa raspunda vizeaza
avantajele si dezavantajele pe care regulatorul european de concurenta (i.e. Comisia Europeana) le
va lua in considerare cand va decide permiterea sau interzicerea formarii unor campioni sectoriali
(companii-gigant) la nivelul UE pentru a putea fi competitivi la nivel global.

15



Andrei Alecu

au avut loc si la efectele acestora, pentru a ajunge la concluzia cd faza asasinatelor
economice a fost un capitol in evolutia sectorului digital, iar autoritdtile de
concurentd si legiuitorii au reusit cu un scurt defazaj sa adopte mdsuri reziliente,
despre care anticipdm cd se vor intensifica si vor cuprinde totalitatea aspectelor
activitdtii digitale in viitorul apropiat.

Clasificare JEL: K21, L40, G34, 031, L86.

Cuvinte-cheie: asasinate economice, dreptul concurentel, autoritate de concurentd,
politicd concurentiald, stimuli pentru inovare.

O Abstract

Assuming that consumer welfare is the cornerstone of the EU's entire competition
policy, we try to have a comprehensive approach to the phenomenon that has
overwhelmed the digital sector over the last decade: the acquisition of potential
competitors and their integration into its own ecosystem, or in short, killer
acquisitions. We analyze the incentives that lead to enhanced competition, the
ambitions and needs of start-up companies, as well as the causes and goals that
determine the companies that own digital platforms (GAFAM) to undertake these
acquisitions.

Throughout the paper we seek to provide a more accurate definition of the notion
of a killer acquisition as well as to formulate the criteria based on which a
transaction could be included in this category or if it shall be considered a
pro-competitive transaction with positive outcome.

In light of these elements, we have a pragmatic approach and evaluate several
decisive transactions from the recent past that have allowed the acquiring companies
to strengthen their market position. Hence, we considered the origin of killer
acquisitions as well as their particularities, in relation to their way of completion and
their effects, to reach the conclusion that the period of killer acquisition was a chapter
in the evolution of the digital sector, and that the competition authorities as well as
the lawmakers succeeded despite a short delay to adopt resilient measures, which we
anticipate to intensify and cover whole aspects of digital market in the near future.

JEL Classification: K21, L40, G34, 031, L86.

Keywords: killer acquisitions, antitrust law, competition authority, competition
Policy.

Intfroducere

De cele mai multe ori, inovatia apare fie prin perfectionarea unei etape a unui
proces tehnologic, fie printr-o idee cu totul noud, nemaiintdlnita pana atunci. Inovatia
poate apadrea in orice segment al pietei si reprezinta dorinta antreprenorului de a mate-
rializa ideea sau produsul respectiv in profit. In primele etape ale aparitiei inovatiei,
cand ideea se afla Intr-un stadiu conceptual, inovatorul stabileste cadrul teoretic si
idealizeaza modul de functionare, precum si impactul pe care inovatia sa il va avea pe
piatd. Apoi, odata ce se trece din stadiul conceptual in partea de implementare, apar
dificultatile de valorificare Insemnand atat recuperarea fondurilor investite, cat si obti-
nerea de profit. Pentru implementarea cu succes a ideii sunt necesare fonduri, personal
dedicat, cunostinte temeinice despre piata relevanta (know-how), infrastructura de pro-
ductie si multiplicare la un nivel care sa sustina profitabilitatea, departamente specializate
pentru achizitii, productie, marketing, dar si vandabilitatea produsului/serviciului creat
pentru a fi comercializat efectiv. Odata ce au stabilit acest plan si 1l urmeaza cu succes,
companiile inovatoare (start-up companies) vor fi curtate cu insistenta de competitori,
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de alte companii care vor sa intre pe piata respectiva sau doar sa poata obfine
functionalitatea inovatoare pentru uzul exclusiv.

Economia digitala

Motivul pentru care ne vom concentra atentia si analiza asupra sectorului digital
sunt in primul rand ritmul rapid de crestere si nivelul masiv de capitalizare pe care il au
companiile din acest domeniu. De asemenea, au fost create rapid noi piete asupra carora
cateva companii isi disputa suprematia, iar spre deosebire de orice alt sector economic
conventional, in era digitald moneda principala de schimb nu mai este banul, ci
informatia despre utilizator. Incd din 2013 existd studii! care afirmau ci prin analiza
datelor (precum cateva like-uri sau imagini postate si procesate prin tehnologia de
recunoastere a expresiei faciale) se pot anticipa trasaturi de personalitate ale utilizato-
rilor. Noul model de business a fost perfectionat de Big Tech, unde prin fiecare interac-
tiune pe care utilizatorii-consumatori o au cu serviciul digital ofera si mai multe infor-
matii despre sine, care apoi sunt sistematizate si valorificate prin reclame ultraper-
sonalizate.

Fiecare dintre ecosistemele create de catre marile companii genereaza efecte de
retea (network effects) atat din perspectiva utilizatorilor-consumatori care se
obisnuiesc cu interfata, cu modul de functionare si se bucura de un numar ridicat de
prieteni pe care ii au in respectivul ecosistem (i.e. aplicatie), cit si din perspectiva
companiilor, care colecteaza un numar impresionat de date care le vor permite sa ofere
servicii mai personalizate, sa anticipeze cerintele consumatorilor sau chiar sa le
determine sa intre pe o piatd complet noua daca In urma analizei interne a informatiilor
(detinute in exclusivitate in baza propriei colectari) descopera oportunitati de
diversificare catre piete noi2.

Cele cinci companii care compun Big Tech - Google, Apple, Facebook, Amazon si
Microsoft (,GAFAM”) - au ajuns sa domine sectorul digital. Fiecare dintre aceste
companii detine si opereaza o platforma online unde faciliteaza Intalnirea intre
consumatori si companii dornice sa isi promoveze produsele sau serviciile prin
publicitate sau intre consumatori si vanzatori de produse3. De obicei, aceste platforme
online opereaza o piata bilateralda/duala (two sided-market) si ofera utilizatorilor un
serviciu aparent gratuit, respectiv ob{in venituri din publicitatea platita de catre
companiile care vor sa-si promoveze bunurile si serviciile utilizatorilor platformei.
Profiturile semnificative ale companiilor digitale determina dorinta altor companii, fie
noi si inovatoare, fie deja cu o prezenta stabila in alt sector economic, sa intre pe aceasta
piatd, avand in vedere teoria economica conform careia unde sunt profituri peste medie
concurenta potentiald se va materializa pana cand profiturile se vor normaliza, iar
cererea va fi egala cu oferta.

1 M. Kosinski, D. Stillwell, si T. Graepel, ,Private Traits and Attributes Are Predictable from
Digital Records of Human Behavior”, Proceedings of the National Academy of Sciences 110, nr. 15 (9
aprilie 2013): 5802-5, https://doi.org/10.1073/pnas.1218772110.

2]. Prufer si C. Schottmiiller, ,Competing with big data”, 2017.

3 Directorate For Financial And Enterprise Affairs-Competition Committee, ,Big Data:
Bringing Competition Policy To The Digital Era”, 2016, https://one.oecd.org/document/DAF/
COMP(2016)14/en/pdf.
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Cu toate acestea, procesul natural de intrare pe piata este estompat de (i) efectele
de retea datorate dezvoltarii unui ecosistem propriu, de (ii) inflexibilitatea consu-
matorilor de a utiliza o platforma noua (switching costs), precum si de (iii) achizitiile
atente ale companiilor Big Tech, care cumpara orice potential competitor inca din faza
incipienta. Un raport al OECD a stabilit ca, odata ce o companie dominanta opereaza o
platforma online, efectele de retea si eficientele derivate din analiza datelor obtinute vor
intari pozifia dominanta chiar daca produse/servicii noi sau mai bune sunt comer-
cializate de noi concurenti*.

Modelul de business al companiilor care furnizeaza accesul gratuit la platforma lor
este obtinerea veniturilor din publicitate. Or, pentru a avea o rata de succes cat mai
ridicata a publicitatii trebuie sa oferi o publicitate ultrapersonalizatd, care are la baza
algoritmi de invatare a preferinfelor utilizatorilor si modalitati prin care li se poate
influenta comportamentul (nudges). In definitiv, trebuie si determini utilizatorii si
petreaca cat mai mult timp pe platforma ta pentru a (ii) putea mina de date> eficient
pentru a-si alimenta baza de date.

Avantajul derivat din definerea unor baze de date cu informatii complexe despre
consumatori si despre obiceiurile lor permite unei companii dominante sa {si
consolideze pozitia pe piata in trei moduri®: (i) poate folosi datele pentru a evalua si
imbunatati experienta utilizatorilor si creste dependenta acestora (user engagement),
generand si mai multe date, (ii) poate intra pe piete adiacente bazandu-se pe
informatiile deja detinute si (iii) poate vinde publicitate personalizata, care va genera
venituri considerabile.

Pe langa principala metoda de valorificare (indirecta) caracteristica utilizarii
fiecarei platformei online (Google, Microsoft si Facebook prin vanzarea reclamelor,
Amazon prin permiterea accesului vanzatorilor la clienti care ar plati mai mult pentru
produsele lor), au aparut deja si servicii de valorificare directa. Astfel, serviciile
premium oferite (e.g. Youtube Premium, Spotify Premium), in schimbul unui abonament
lunar, scuteste utilizatorii de reclamele pe care altfel sunt nevoiti sa le urmareasca.

Situatia In care ne aflam acum, in care deja avem cateva companii bine definite care
compun Big Tech, permite achizifionarea oricarui potential rival, fie mic sau de
dimensiune medie. S-a ajuns In aceasta situatie in care avem o crestere constanta a
puterii Big Tech pentru ca intreg mecanismul acestor achizitii nu a fost analizat cu
atentie sau nu a putut fi analizat de catre autoritatile de concurentd, Intrucat fie nu
existau instrumente care sa evalueze corect impactul pe piata, fie nu se atingea pragul
minim necesar notificarii specific cotei de piatd sau al valorii de piatd’. In sectorul
digital, cotele de piata ridicate nu presupun automat si putere pe piata, deoarece cotele

4 Directorate For Financial And Enterprise Affairs-Competition Committee; aceasta legatura
este numita de OECD o bucla de reactie (feedback loop) In care o companie cu o baza mare de
utilizatori poate colecta mai multe date pentru a imbunatati calitatea serviciilor si pentru a do-
bandi noi utilizatori, generand la randu-i si mai multe date despre cum se pot valorifica/monetiza
informatiile detinute despre utilizatori.

5 Termen folosit de N. Economides si 1. Lianos, ,Restrictions on Privacy and Exploitation in
the Digital Economy: A Market Failure Perspective”, SSRN Electronic Journal, 2020,
https://doi.org/10.2139/ssrn.3686785.

6 J. Furman et al, ,Unlocking digital competition: Report of the digital competition expert
panel”, UK government publication, HM Treasury, 2019.

7 R. Caiazzo, ,Recent Developments in EU Antitrust Enforcement against Big Tech” 15, nr. 2
(2019): 7.
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de piata sunt volatile, mai ales daca apare un produs nou si inovator din partea unui
concurents.

Specific platformelor din sectorul digital este parcursul lor atipic. Mai intai se
presteaza un serviciu sau se ofera accesul la o platforma complet gratuit, compania
internalizand toate costurile si reusind sa supravietuiasca prin prisma fondurilor pro-
priilor investitori. Apoi, atunci cand s-a creat o anumita dependenta din partea utiliza-
torilor, se vinde un spatiu pentru reclame companiilor interesate. Utilizatorii sesizeaza
un disconfort, Insa beneficiile pe care le obtin din utilizarea platformei depasesc
inconvenientele publicitatii suportate. Daca platforma ar dori monetizarea serviciilor
prea repede, ar risca sa nu aiba o baza de utilizatori suficient de loiald carora sa le
propuna diverse reclame. Daca Facebook ar fi fost valorificata de la inceput, nu ar fi
devenit refeaua sociala care este astazi, ci probabil un site cu poze ale studentilor de la
Harvard care ar fi fost plin de reclame la cafenele, biblioteci si baruri locale. Daca
dependenta utilizatorilor de acest serviciu nu era pronuntatd, atunci disconfortul creat
de aceste reclame ar fi putut depasi beneficiul de a socializa, conducand la o renuntare la
serviciile platformei. Se pare ca momentul ales pentru monetizare a fost adecvat si a dus
la crearea unui model castigator.

Caracteristicile pietelor digitale - piata cu valoare nuld (zero-price
market)

In ultima decadi a existat o crestere a fuziunilor si mai ales a achizitiilor in sectorul
economiei digitale, iar majoritatea acestor tranzactii nu au fost analizate de catre
autoritatile de concurentd, consumatorii afland despre ele de cele mai multe ori din
pres3, ulterior incheierii tranzactiei. Avand in vedere ca apar inovatii in toate domeniile,
in mod special cultivandu-se utilizarea inteligentei artificiale in cat mai multe domenii,
fie ca este vorba de cercetare juridica sau de anticiparea unei boli doar in baza unor
analize sau radiografii, creste digitalizarea. lar companiile care sunt poli digitali se vor
distanta de companiile care nu se vor adapta rapid si vor avea o abordare traditionala.
Or, aceste schimbari se vor reflecta nu doar in sectorul tehnologie, acesta fiind doar
punctul de plecare, ci se vor extinde in sanatate, politica, marketing, iar societatea va
trebui sa se adapteze noii realitati®.

Una dintre particularitatile majore care au permis companiilor din sectorul digital
sa se extinda nestingherit consta In faptul ca ofera accesul la platformele lor in mod
gratuit. Acest lucru nu fusese prevazut in regulile de concurenta intrucat era
contraintuitiv. Tocmai in acest context, utilizatorii trebuie sa realizeze ca Intr-o piata cu
valoare nula (zero market price) ei (prin datele pe care le furnizeaza) sunt produsull®.
Colectarea datelor si compilarea lor prin mecanisme software specifice ajuta definatorii
de platforme online sa identifice nevoile cele mai stringente ale individului si sa il
determine prin imboldurile (nudges) pe care le ofera (e.g. reclame personalizate) sa
cumpere anumite produse sau chiar sa ii influenteze modelul de a gandi sau de a se
raporta la societate.

8 Caiazzo.

9 C. Bueno, C. Zarzur, M. Chakmati, ,Killer Acquisitions: Is Antitrust Prepared to Deal with
Innovative Young Rivals?”, Mulheres no Antitruste 2 (2020).

10 A se vedea si zicala There is no free lunch in Economics.
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La o analiza preliminar3, se poate observa ca majoritatea tranzactiilor din sectorul
digital au fost concentrari conglomerate, adica concentrari Intre firme care se afla in
relatii care nu sunt nici orizontale (In calitate de concurenti pe aceeasi piata relevanta),
nici verticale (in calitate de furnizori sau de clienti)!l. Poate ca si din acest motiv
majoritatea dintre ele (cele care au fost analizate) au trecut fara impunerea de angaja-
mente partilor. In aceste conditii, chiar dacd la momentul achizitiei niciuna dintre cele
doua companii (i.e. nici compania-{inta, nici cumparatorul) nu concureaza in aceeasi
piata relevantd, impactul pe termen lung consta in lipsirea posibilitatii companiei-{inta
de a se dezvolta pentru a deveni un concurent desavarsit (full-fledged competitor). Mai
mult, ingrijorarile cresc atunci cand este achizitionata tocmai compania care se afla in
pozitia favorita (in pole-position) pentru a concura (cu) cumparatorul in urmatorii ani?2.

in situatia in care o piata are un lider bine definit, acesta are, de cele mai multe ori,
si o putere de cumparare disproportionata fata de ceilal{i concurenti. Astfel, se ajunge la
un echilibru pe piatd, in care solutia eficienta atat pentru companiile inovatoare, cat si
pentru lider va fi ca acesta sa le achizitioneze. Liderul este In postura de a oferi cel mai
bun pret (mai ales daca astfel va putea mentine sau chiar creste diferenta fata de
urmaritorii sai), iar compania inovatoare tinteste catre un profit insemnat si cat mai
rapid. Intrand in aceasta spirala descendenta catre o concurenta redusa si polarizarea
marilor companii, nu putem anticipa c3, intr-un sistem laissez-faire, piata isi va reveni de
una singurd, fara interventia autoritatilor, intrucat echilibrul eficient pentru ambele
parti la tranzactie va fi vanzarea catre cel mai puternic. Pentru a putea razbate in acest
mediu In care liderul ar absorbi concurentii, compania inovatoare trebuie sa se axeze pe
idei care vor aduce plusvaloare liderului pentru a spori vandabilitatea. Astfel, decat sa il
concureze direct, vor tinde sa se concentreze pe idei care vor ajuta la definirea unei
pozitii si mai pregnante a liderului. Ca efect subsecvent si pe termen lung, se poate
afirma ca liderul se va distanta de concurenti, dar si ca din ce in ce mai putine companii
vor reusi sa inoveze pe aceasta nisa (i.e. functii complementare care sa imbunatateasca
ecosistemul liderului de piatd), astfel Incat se va ajunge la o polarizare a pietei in ritm
accelerat: concurentii vor iesi de pe piata din cauza diferentei tehnologice si a efectelor
de retea a liderului, iar ulterior liderul nu va mai avea nevoie de aportul creativ al
companiilor inovatoare, rezultand la o scadere a interesului de a achizifiona companii
dat si de lipsa intentiei de a inova in orice fel.

Notiunea de asasinafe economice

Notiunea de asasinat economic (Kkiller acquisition) a fost folosita prima oara in
doctrina cu referire la industria farmaceutica, unde au fost observate multiple achizitii
ale unor companii, care inventasera sau urmau sa inventeze un anumit medicament, de
catre un cumpadrator care detinea in portofoliu un medicament concurent, tocmai cu

11 Comisia Europeansd, ,Orientari privind evaluarea concentrarilor neorizontale in confor-
mitate cu regulamentul Consiliului privind controlul concentrarilor economice intre intreprinderi”
(2008),  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52008XC1018(03)
&from=ES.

12 . Zingales, F. Scott Morton, Guy Rolnik, ,Stigler Committee on Digital Platforms”, 2019;
K.A. Bryan E. Hovenkamp, ,Antitrust Limits on Startup Acquisitions”, Review of Industrial
Organization 56, nr. 4 (iunie 2020): 615-36, https://doi.org/10.1007/s11151-020-09751-5.
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scopul de a elimina concurenta potentiald/incipienta prin lipsa intentiei de a comer-
cializa produsul achizifionat?3.

Astfel, atunci cand o companie decide sa achizifioneze o inovatie creata de alta
companie tocmai pentru a sista potentialul de crestere al acesteia, Intrerupand In mod
artificial procesul inovativ, putem vorbi de un ,asasinat economic”14.

In diferite sectoare de activitate, mai ales in cele care se bazeaza pe inovatie pentru
acapararea unei cote de piata ridicate (e.g. servicii IT - unde, pe langa inovatia tehnica
de a stoca/cauta/compila volume mari de date in cel mai scurt timp, se pune accent si pe
simplificarea interfefelor pentru utilizatori, fapt ce poate face obiectul unui design
inovator sau al unei idei noi, cum a fost inventia ecranului tactil), va fi mai eficient din
punct de vedere economic pentru o companie, parte a unui oligopol, sa achizitioneze o
inovatie pentru a nu-i fi erodate profiturile si pentru a o putea utiliza impotriva
concurentilor sai.

Pe langa cazul scoalda/clasic avut in vedere, cand asasinatul economic presupune
cumpadrarea unei companii pentru a sista inovatia si implicit de a diminua potentiala
concurentd, exista mai multe varietdti/consecinte ale unui asasinat economic. Cea mai
pregnanta este nu sistarea per se, ci doar controlul ideii inovatoare prin dobandirea
drepturilor de proprietate intelectuala aferente. Drept consecind, sunt sistate si
eforturile de cercetare si dezvoltare ale cumparatorului, odata ce are acces la produsul
inovator al companiei recent achizifionate, aspect ce va fi acoperit in urmatoarele
paragrafe.

De asemenea, un model de business blamabil 1l reprezinta utilizarea informatiilor,
cunostintelor tehnice si a strategiilor de marketing agresive pentru a copia un produs
sau a negocia contracte directe cu furnizorii originari, astfel incat sa poata fi puse la
dispozitia consumatorilor cele mai ravnite produse la un cost mai mic, canibalizand cota
de piata a concurentului de la care s-a preluat ideea. Un astfel de fenomen conduce la
excluderea de pe piata a companiei initiale care a descoperit produsul profitabil fara
niciun cost de achizitie pentru platforma cumpdrdtorului. Toate companiile care se afla
in aceasta lupta disproportionata cu o platforma dominanta sunt catalogate a fi in zona
de anihilare (kill zone)!>, intrucat reprezinta o prada usoara si profitabila pentru o
companie mare.

In continuare, o alti form3 a unui asasinat economic consti chiar in corolarul siu,
respectiv asasinatul economic invers (reverse Killer acquisition). Aceasta denumire este
folosita de catre Caffaral® pentru a desemna soarta cercetarilor aflate In desfasurare
(daca exista) In compania cumparatorului si care au acelasi obiect precum cele ale
companiei achizitionate, in sensul ca ulterior tranzactiei ele vor fi sistate intrucat se
suprapun cu obiectul noii achizitii. Ipoteza avuta in vedere se bazeaza pe faptul ca
achizitorul ar fi intrat oricum 1n piata societatii cumparate printr-o expansiune naturala,
venind cu un produs propriu. Autoarea sustine ca sistarea eforturilor de cercetare ale
achizitorului nu sunt benefice pentru societate si ca intre modelele ,construieste” (in
sensul extinderii naturale pe o piatd) si ,cumpara” (in sensul extinderii artificiale pe o

13 C. Cunningham, F. Ederer, S. Ma, ,Killer Acquisitions Forthcoming in the Journal of Political
Economy”, 2016.

14 Cunningham, Ederer, Ma.

15 A se vedea S.K. Kamepalli, R. Rajan, L. Zingales, ,Kill zone” (National Bureau of Economic
Research, 2020).

16 C. Caffarra, ,How Tech Rolls”: Potential Competition and ,Reverse” Killer Acquisitions”,
Competition Policy International (blog), 27 mai 2020, https://www.competitionpolicyinterna
tional.com/how-tech-rolls-potential-competition-and-reverse-killer-acquisitions/.
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piata prin achizitie) multe companii din sectorul digital si din industria farmaceutica
aleg sa scurteze timpul si efortul pe care ar trebui sa le aloce unei cresteri organicel’;
astfel se pierde un potential competitor - cel constituit de cumparator.

Astfel, pe langa faptul ca are discretia de a folosi (sau nu) inovatia achizitionata, cu
siguranta 1i lipseste pe competitorii sai de aceasta. Pentru a contracara intentia unei
companii de a aduce pe piata o idee care poate schimba statu-quoul venind cu acea
distrugere creatoare’d, liderul va dori sa-si Insuseasca ideea pentru a-si putea mentine in
continuare pozitia pe piatd. Observam ca se creeaza o practica - rational economica -
care conduce la situatia in care orice idee inovatoare va fi cumparata in stadiu incipient
fie pentru a fi utilizata de lider in consolidarea propriei pozitii, fie doar pentru a o pune
intr-un con de umbra si pentru a nu le permite competitorilor accesul si apropierea de
cota lui de piata.

Plecand de la o observatie din industria farmaceutical?, putem spune ca si In marile
companii din sectorul digital procesul de cercetare si dezvoltare devine arid cu timpul,
nereusind sa mai produca descoperiri inovatoare, si de aceea achizitionarea ideilor
apartindnd unor companii mai mici a devenit un model de business eficient pentru
multe companii. In aceste conditii, amintim si rezultatele unui studiu recent pe piata
farmaceutica conform caruia achizitiile au condus in general la diminuarea activitatii de
cercetare si dezvoltare atat a companiei cumparatoare, cat si a concurentilor ei20.

Dintr-o alta perspectiva, se poate afirma ca modelul de business adoptat de catre
companiile mari nu este altceva decat outsourcingul cercetarii catre terte companii mai
mici, care doresc sa-si asume riscul, iar ulterior sa fie cumparate. Mai mult, pe langa
calculul pragmatic prin care companiile mari au realizat beneficiile achizitionarii doar a
proiectelor de cercetare si dezvoltare viabile, studiile?! indica faptul ca de cele mai multe
ori companiile mari reduc fondurile pentru cercetare pentru ca este mai economic
pentru ele sa delege riscul si mai eficient sa cumpere un produs finit si sigur decat sa
investeasca fara a avea certitudinea ca descopera ceva (in timp util). Prin acest lucru, nu
doar ca exista o certitudine cu privire la ceea ce cumpara, dar insusi riscul aferent
cercetdrii este internalizat de companiile inovatoare mai mici si doar cele care au
potential serios sa se impuna pe piata vor fi cumparate; celelalte care nu vor atrage
suficiente fonduri sau ale caror idei nu vor prinde la public vor suporta singure (alaturi
de investitorii lor) pierderile, fara ca marile companii sa piarda vreun ban.

Inovarea este motorul concurentei, indiferent de calitatea inovatorului. Econo-
mistul austriac Joseph Schumpeter sustine ca intr-o piata (sau intr-un segment al
acesteia) dorinta (necesitatea) companiilor prezente de a inova este direct propor-
tionala cu presiunea competitiva careia trebuie sa-i faca fata?2. Mergand mai departe si
privind concurenta dintr-o perspectiva economica, Schumpeter o defineste ca un proces

17 Caffarra.

18 A se vedea J. Tavares de Aradjo Jr, ,Schumpeterian competition and its policy implications:
The Latin American Case”, Brazilian Journal of Political Economy 19, nr. 4 (1999).

19 D. Daniel Sokol, ,Merger Law for Biotech and Killer Acquisitions”, Fla. L. Rev. Forum 72
(2020): 1.

20 ], Haucap, A. Rasch, Joel Stiebale, ,How mergers affect innovation: Theory and evidence”,
International Journal of Industrial Organization 63 (2019): 283-325, https://doi.org/10.1016/
jijindorg.2018.10.003.

21 G.M. Phillips, A. Zhdanov, ,R&D and the Incentives from Merger and Acquisition Activity”,
The Review of Financial Studies 26, nr. 1 (2013): 34-78.

22 de Aratjo Jr, ,Schumpeterian competition and its policy implications: The Latin American
Case”.
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dinamic in care companiile se straduiesc sa supravietuiasca in pofida unui set de reguli
care se schimba permanent si care stabileste astfel castigatorii si pierzatorii. Mai mult,
acesta afirma c3, intr-o piata concentrata, stimulii ce determina o companie sa inoveze
constau in posibilitatea de a ajunge lider prin inovare si folosind informatii asimetrice,
urmand ca, mulfumita acestei calitati, sa exploateze pozitia dominanta si sa-si mareasca
profitul?3.

Desigur, trebuie facuta diferenta intre dorinta de a inova si capacitatea de a o face.
Ins3, chiar dacs, de obicei, companiile mari au bugete si departamente dedicate si sunt
cele care indubitabil au cea mai buna pozitie pentru a inova, acestea nu au dorinta de a o
face Intrucat, daca au o pozitie dominanta, prefera sa fructifice acest lucru fara a investi
sume considerabile de bani pentru a oferi produse mai bune consumatorilor.

Arrow sustine ca o companie dominanta nu va inova de teama canibalizarii pro-
priilor produse, reusind sa-{i mentina profiturile prin prisma pozitiei sale privilegiatez+.
Totusi, tot Arrow explica faptul ca exista inovare din partea companiilor dominante toc-
mai datorita incertitudinii cu privire la mentinerea pozitiei dominante care va deter-
mina liderul de piata sa inoveze?>.

Pentru a Impdaca viziunea lui Schumpeter si pe cea a lui Arrow, Shapiro2¢ armo-
nizeaza si integreaza viziunile celor doi, plecand de la punctul lor comun, si anume ca
este de necontestat ca inovarea este mai intensa intr-o piata unde nu exista certitudine
cu privire la liderul acesteia (concurentii incercand sa dobandeasca o cota cat mai
mare), si vine cu completarea ca toate companiile concureaza intre ele pentru a prelua
cat mai mult din vanzarile lor viitoare pe piata respectiva.

De cele mai multe ori, companiile care se afla intr-o pozitie confortabila aduc mici
imbunatatiri produselor lor cunoscute (e.g. un facelift pentru industria auto, o noua
schema de culori sau adaugarea unei camere foto pentru telefoane), fara insa a promova
un beneficiu major consumatorilor. Interesul lor este de a avea o canibalizare controlata
a profitului datorat propriilor produse si, de aceea, marketingul are un rol important,
atragand atentia consumatorilor asupra micilor imbunatatiri drept descoperiri majore.
Cei care vor sa aduca o distrugere creatoare sunt outsiderii, care contesta pozitia celor
prezenti deja pe piata. Aparitia telefonului inteligent sau, mai recent, a industriei auto
exclusiv electrice au fost inovatii care au schimbat statu-quoul si au redefinit o piata cu
alti lideri?’.

Atunci cand un produs sau un serviciu este capabil sa creeze o noua piata, com-
paniile trebuie sa se adapteze rapid pentru a concura pentru acea piatd, nu in acea piatd
ca in varianta clasica. Interesant este ca, in viziunea Scolii din Chicago, laissez-faire ar
functiona si in aceste conditii atat timp cat cel care a avut primul avantajul inovarii nu va
sim{i presiunea competitiva a celorlalti, o fricd existentiald - nu o oportunitate de

23 de Aradjo Jr.

24 K.]. Arrow, ,,Economic Welfare and the Allocation of Resources for Invention”, 1962.

25 Arrow.

26 C. Shapiro, ,Did arrow hit the bull’'s eye”, The Rate and Direction of Inventive Activity
Revisited. Chicago: University of Chicago Press (para NBER), 2012.

27 A se vedea R. Cuthbertson, P.I. Furseth, S.J. Ezell, ,Apple and Nokia: The Transformation
from Products to Services”, in Innovating in a Service-Driven Economy: Insights, Application, and
Practice, ed. R. Cuthbertson, P.I. Furseth, S.]. Ezell (London: Palgrave Macmillan UK, 2015), 111-29,
https://doi.org/10.1057/9781137409034_9, OECD, ,Start-Ups, Killer Acquisitions and Merger
Control”, OECD, 2020, https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WD(2020)24 /en/pdf.
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tranzactionare prin care sd-si mdreascd influenta din partea concurentilor?s. In acest
context, Katz2? afirma c3, atunci cand competitorii se lupta pentru crearea unei noi piete
(competition for the market), este mai profitabil sa fuzioneze, indiferent de rata cu care
ar intra pe piata competitorii subsecventi sau de profiturile viitoare actualizate
(discounted future profits).

Totusi, Bryan si Hovenkamp3? vin si contrazic partial aceasta ipoteza, sustinand c3,
potrivit rezultatelor studiului lor, daca politica concurentiala intr-o jurisdictie ar fi
complet laissez-faire, comportamentul/deznodamantul companiilor nou-infiintate va fi
ineficient pentru consumatori, In sensul ca respectiva idee inovatoare va fi cumparata,
fie de lider, pentru a o folosi pentru sine si totodata tinand-o departe de competitori, fie
de urmaritorul de pe locul al doilea, pentru a diminua diferenta tehnologica fata de lider,
daca liderul apreciaza ineficienta achizitia. Mai mult, ei argumenteaza ca si atunci cand
nu i-ar aduce un beneficiu real, neputand sa o utilizeze/integreze in propriul ecosistem,
liderul o va achizitiona pentru a-si mentine pozitia prin restrictionarea posibilitatii
urmaritorului de a se apropia3l. Astfel, nu se pot crea premisele unui competitor real
care sa schimbe ordinea pe piata, consumatorii nereusind sa beneficieze de inovatii,
intrucat orice beneficiu/eficienta va fi absorbit de companiile care deja au o cota
importanta pe respectiva piata.

De multe ori s-a observat c3, in practicd, inovatia reprezinta doar o Iimbunatatire
marginala sau un complement3? al produsului deja detinut de cumparator si rar se
intdmpla ca la momentul tranzactiei sa fie cumparata o societate autonoma care s-a
dezvoltat independent pe piata. Astfel, este dificil de anticipat daca societatea-tinta ar fi
intrat pe piata si ar fi comercializat cu succes produsul (incat si se poati autofinanta). In
acelasi sens afirma si Tomasson Valletti, economist-sef al Departamentului de
Concurenta al CE, ca permitand unei companii precum Google, care are deja ,,un miliard
de aplicatii”, sa achiziioneze o alta aplicatie aduce un beneficiu social limitat comparativ
cu permiterea companiei sa se dezvolte si eventual sa devind un concurent important33.
Totusi, In acest context, trebuie avut in vedere scenariul In care respectiva companie are
resursele si potentialul de a se dezvolta independent si nu cazul in care, in lipsa
achizitiei, ar putea intra n insolventa.

28 QECD, ,Start-Ups, Killer Acquisitions and Merger Control”, 10.

29 M.L. Katz, ,Big Tech Mergers: Innovation, Competition for the Market, and the Acquisition
of Emerging Competitors”, Information Economics and Policy, septembrie 2020, 6,
https://doi.org/10.1016/j.infoecopol.2020.100883.

30 Bryan si Hovenkamp, ,, Antitrust Limits on Startup Acquisitions”.

31 n sectorul digital ideile inovatoare sunt protejate prin patente, iar cine detine drepturile
de autor le poate monetiza. Daca luam in calcul detinerea exclusiva a drepturilor de autor, fara
obligatia/posibilitatea de a acorda o licenta de utilizare si celorlalti competitori, atunci cumpa-
ratorul se va diferentia de competitori cu cat ideea protejata si detinuta In exclusivitate este mai
revolutionara; In continuare a se vedea investigatia in curs deschisa de Competition and Markets
Authority Impotriva Tesco pentru restrictionarea accesului la terenuri pentru competitorii care
doreau sa isi deschida supermarket in proximitatea magazinelor Tesco - https://www.gov.uk/
government/news/cma-demands-action-after-tesco-blocks-rival-supermarkets.

32 Bryan si Hovenkamp, ,, Antitrust Limits on Startup Acquisitions”.

33 ]. Aranze, ,DG Comp Chief Economist: Reverse Burden of Proof to Catch Killer
Acquisitions”, noiembrie 2018, https://globalcompetitionreview.com/dg-comp-chief-economist-
reverse-burden-of-proof-catch-killer-acquisitions.
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Evaluarea posibilitdfii cumpdrdtorului de a infra in mod natural pe
piata unde activeazd compania-finta

Pentru a evalua ex-ante intentia unui cumparator de a intra natural/organic pe
piata unde activeaza compania-{intd, analiza poate avea ca punct de plecare suma pe
care e dispus sa o plateasca daca tranzactia nu s-ar putea realiza34. Aceasta reprezinta
un indicator care semnaleaza cand achizitorul este interesat de un produs sau un
serviciu complementar activitatii sale si care i-ar permite sa intre pe o alta piata in
viitorul apropiat. Atunci cand un cumparator ofera un pret consistent inseamna ca
societatea-tinta detine ,bunuri” (e.g. cunostinte tehnologice, angajati specializati sau
baze de utilizatori) si are potential de crestere, putand sa ajunga chiar sa concureze pe
piata cumparatorului3s.

Daca in lipsa autorizarii tranzactiei cumparatorul ar urma sa intre organic pe piata
relevanta a companiei-{inta, atunci putem afirma ca tranzactia reprezinta o diminuare a
presiunii concurentiale (viitoare), In consecinfda avand un efect negativ asupra
bunastarii consumatorilor. Plecand de la aceasta definitie lato sensu, putem include
multe tranzactii In categoria de asasinate economice. Totusi, pentru a nu asimila
notiunea de asasinat economic cu reducerea presiunii concurentiale, suntem de parere
ca pentru a fi un asasinat economic trebuie ca respectiva tranzactie sa determine
sistarea comercializarii produsului/serviciului achizitionat, iar compania-tinta sa fi avut
potentialul de a concura cumparatorul.

In final, amintim ci potrivit studiului Latham et. al.3¢ pot fi distinse mai multe
categorii de achizitii si care se refera la:

- Imbunatatiri marginale pentru activitatea principala baza a cumparatorului, in
care compania achizitionata a avut o idee/tehnologie specifica, dar nu ar fi avut scopul,
resursele si nici dorinta de a concura cu cumparatorul (e.g. Apple a cumparat companii
specializate In semiconductori, realitate augmentata si recunoastere vocald, iar Amazon
a cumparat companii de distributie);

- bunuri complementare activitatii principale (e.g. Google a achizitionat companii in
cloud computing, iar Apple a achizi{ionat companii de cartografiere);

- servicii integrate vertical care se integreaza in ecosistemul cumparatorului, care
insa nu puteau reprezenta o amenintare realda pentru activitatea principala a
cumpadratorului (e.g. Amazon a achizitionat companii de streaming video, iar Apple a
cumparat tehnologie de recunoastere a muzicii);

- domenii de activitate noi, fara legatura directa cu activitatea de baza, dar care
ajuta la diversificarea ecosistemului (e.g. Amazon si Google au achizifionat mai multe
companii in domeniul automatizarii si securitatii locuintelor, iar Apple si Google au facut
achizitii In sanatate/fitness);

- tehnologii actuale, spre care se orienteaza GAFAM simultan (e.g. inteligenta
artificiald, recunoasterea vocii, prelucrarea si analiza datelor);

34 0. Latham, I. Tecu, N. Bagaria, ,Beyond Kkiller acquisitions: are there more common
potential competition issues in tech deals and how can these be assessed?” (CPI ANTITRUST
CHRONICLE, 6 octombrie 2020).

35 Katz, ,Big Tech Mergers”.

36 Latham, Tecu, Bagaria, ,Beyond Kkiller acquisitions: are there more common potential
competition issues in tech deals and how can these be assessed?”.
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