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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-2-066 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-53/1170-504

Karar Tarihi :12.12.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (Ikinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER: Ebrar KOCAMAN, Merve GOZUKATI KOLDEMIR,
Berin GEZER ACAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . Novo Holdings A/S
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,
Av. Osman Onur OZGUMUS Av. Efe OKER
Av. Giilsah Irmak KiCKi
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: KKR & Co. Inc.nin tek kontroliinde bulunan Sylvan
International Biotechnology Co., Ltd.’nin, KKR & Co. Inc.nin ve Novo Holdings
A/S’nin ortak kontroliine ge¢mesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 27.09.2024 tarih, 56784 sayi ile
giren ve eksiklikleri 29.11.2024 tarih ve 59573 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 06.12.2024 tarih ve 2024-2-066/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, hélihazirda KKR & Co. Inc.in (KKR CO) tek kontrolinde oldugu belirtilen
Sylvan International Biotechnology Co., Ltd.nin (SYLVAN) ortak kontrolinin, Novo
Nordisk Fonden’in (NOVO NORDISK) kontrolindeki Novo Holdings A/S (NOVO
HOLDINGS) tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirim konusu islemin temelini 17.04.2024 tarihinde NOVO HOLDINGS ve Musk
Property Holdings Pte. Ltd. (MUSK PROSPERITY) arasinda imzalanan On Protokol
ile 05.08.2024 tarihinde NOVO HOLDINGS, MUSK PROSPERITY, Musk Investments
Pte. Ltd. (MUSK INVESTMENTS), SYLVAN, Fujian Yuxing Fruits & Vegetables Food
Development Co. Ltd.! (FUJIAN), Suzhou Jinfeng Management Consulting
Partnership, MGMI Limited ve Huang JIANGUANG arasinda akdedilen Yatirim
Anlasmasi olusturmaktadir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Gglunclu fikrasina gore;
"Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak

1 Sirket, HUANG JIANGUANG a aittir.
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girisim olusturulmasi" (tam islevsel ortak girisimler)? birlesme veya devralma sayilan
hallerden kabul edilmektedir. Bu tanim gergevesinde bir ortak girigsim olusturulmasinin
2010/4 sayil Teblig kapsaminda birlesme ve devralma sayilabilmesi igin ortak kontrol
altinda bir tesebbUsun bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
ortaya ¢ikmasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Halihazirda SYLVAN hisselerinin yaklasik %(.....)’si MUSK PROSPERITY’ye, yaklasik
%(.....)’si FUJIAN’a, yaklasik %(.....)u MUSK INVESTMENTS’a ve yaklasik %(.....)’i
Calisan Hisse Senedi Sahipligi Plani (Employee Stock Ownership Plan, ESOP)'na
aittir. islem neticesinde SYLVAN’In hissedarlarinin nihai olarak KKR Management LLP
(KKR), NOVO HOLDINGS ve ESOP ait olmasi planlanmaktadir. NOVO HOLDINGS
tarafindan, SYLVAN'In hisselerinin hisse senedi arzi baglaminda birincil ve ikincil
hisseler olarak kategorize edildigi, birincil hisselerin sirkette yeni ihra¢ edilen adi
hisseleri, ikincil hisselerin ise mevcut olan ve mevcut hissedarlar tarafindan Gguncu
taraflara satilan adi hisseleri ifade ettigi belirtilmistir.

(....TICARI SIR.....)3 4

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’un (Kontrol
Kilavuzu) 48. paragrafi "Iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska bir tesebbiis
tzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden sbz edilecektir.
Bu anlamda belirleyici etki bir tesebbiisin stratejik ticari davranislarini belirleyen
eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir tegebbliste stratejik
kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki ya da
daha fazla ana sirketin énerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden kaynaklanan
kilitleme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina
karar verirken ortak bir anlayigsa sahip olmak ve is birligi yapmak zorundadir.
Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim) ilgili énemli
kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur. " ifadesini
icermektedir.

Bu kapsamda iki veya daha ¢ok sayida tesebbus ya da gergek kisi, baska bir tesebbus
uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden s6z etmek
mumkundar. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinhk
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, butge, isletme plani, 6nemli yatirrmlar ya da
ust yonetimin atanmasi gibi stratejik kararlarda is birliginin gerekliligi ortak kontrolu
saglayan temel araclardir.

Ortak kontroliin gerceklesip gergceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit
oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebbulslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir. Diger bir deyisle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar
alma sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, sirketin 6nemli kararlarinda veto

2 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, para. 79
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hakkinin varhigi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun yoklugu gibi faktorlerin degerlendirilmesiyle ilgilidir.

Bildirim Formu’nda iglem sonrasinda SYLVAN Uzerinde Agregator'in %(.....), NOVO
HOLDINGS’in %(.....) ve ESOP’un ise %(.....) oraninda paya sahip olacaklari
belirtimigtir. NOVO HOLDINGS’in SYLVAN’daki %(.....) oranindaki dogrudan
hissedarliginin, SYLVAN'In (.....) yonetim kurulu Uyesinden (.....) atamasina olanak
saglayacagi, NOVO HOLDINGS'’in ve Agregator’iin her birinin, butce ve is plani da
dahil olmak tzere SYLVAN'In belirli stratejik kararlarinda tek tarafli veto hakkina sahip
olacagi ifade edilmistir. Daha detayl bir ifadeyle, SYLVAN'In (.....) yonetim kurulu
uyesinden; NOVO HOLDINGS’in (.....), Agregator'’an (.....) Uyeyi atayacagi, ayrica
bagimsiz bir ydnetim kurulu tiyesinin de NOVO HOLDINGS tarafindan aday gdsterilen
ve Agregator tarafindan onaylanan bir kisi olacagl ifade edilmistir. NOVO
HOLDINGS’in ve Agregator’iin, SYLVAN’In Ust yonetiminin atanmasi, is planinin ve
bltgesinin kabul edilmesi ve yillik butge tarafindan dngorilenlerin disinda kalan rayi¢
bedeli (.....) ABD dolarinin Gstliinde olan yatirimlarla ilgili olarak veto haklarina sahip
olacagl ifade edilmistir. Bu cergevede yukarida yer verilen agiklamalar dikkate
alindiginda, KKR’nin ve NOVO HOLDINGS’in yonetim kurulunda alinabilecek stratejik
kararlar veto edebilme gucune sahip oldugu, dolayisiyla islem sonrasinda KKR’nin ve
NOVO HOLDINGS’'in  SYLVAN (zerinde ortak kontrole sahip olacaklar
anlasiimaktadir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gikabilmesi icin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 82. ve
devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam iglevsel olarak kabul edilebilmesi
icin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara
sahip olmasi, dogrudan ana sirketlere bagl bir igslevin 6tesinde faaliyet gostermesi,
satis ve satin alma iligkilerinde ana sirkete bagiml olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Bu cercevede basvuruda; SYLVAN’In mantar teknolojisi alaninda faaliyetlerini
surdurmek icin yeterli kaynaklara sahip oldugu ve piyasaya erisiminin bulundugu, bu
itibarla halihazirda piyasada bagimsiz olarak faaliyet gosterdigi ve islem sonrasinda
da bu durumun devam ederek SYLVAN'In ana sirketlerinden bagimsiz olarak
faaliyetlerini sirdUrecegi ifade edilmistir.

Bu aciklamalar cercevesinde, islem neticesinde SYLVAN’In bagimsiz bir iktisadi
varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirmeye devam edecegi, tam iglevsel bir
ortak girisim niteliginde olacadi, bu nedenle iglemin 2010/4 sayili Teblig’in 5.
maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ve
dolayisiyla 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi
niteliginde oldugu degerlendirilmistir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin s6z konusu
Teblig’in 7. maddesinde 6ngodrulen esikleri asmasi nedeniyle islem izne tabidir.

Basvuruda yer alan bilgiler cercevesinde, Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek
tesebbls olan SYLVAN, yenilebilir mantarlar igin tohumluk misel gelistiriimesi ve
Uretimi alanlarinda faaliyet gdstermektedir. islem taraflarindan KKR, vyatirm
danismanligi hizmeti saglamakta ve/veya belirli fonlar ve yatinm araglari adina
yatirimlari ydonetmektedir. KKR Tulrkiye’'deki faaliyetlerini ise bunyesinde bulundurdugu
portfdy sirketleri aracihigiyla sitrdirmekte olup s6z konusu portfoy sirketleri
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birbirlerinden bagimsiz 50’den fazla alanda® faaliyet gostermekle birlikte faaliyet
alanlarinin  hicbiri  SLYVAN'In ve NOVO HOLDINGS'in faaliyet alanlar ile
ortismemektedir. Diger bir igslem tarafl olan NOVO HOLDINGS ise Turkiye’de mukim
olan istirakleri ile diyabet ve obezite, nadir hastaliklar, hemofili, blUyime bozukluklar
ve hormon replasman tedavisi gibi ciddi kronik hastaliklarin tedavisi; enzim ve
mikrobiyal UrUnlerin satisi; sut, et ve sarap endustrileri i¢in starter kalturler,
probiyotikler, ekipman ve enzim uretimi; ciftlik hayvanlari igin probiyotiklerin yani sira
silaj uretimi igin inokulantlarin satisi; akciger hastaliklari ve kistik fibrozis gibi kronik
hastaliklar icin dijital solunum saghgi platformu alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Bu gergevede, ortak girisim taraflari KKR ve NOVO NORDISK ile ortak girisim konusu
olan SYLVAN'In faaliyetleri agisindan Turkiye’de yatay ve/veya dikey bir ortisme
bulunmadigi degerlendirilmigtir.

Son olarak, bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 13. maddesinin Uglncl
fikrasinda “Tegebblisler arasinda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve
bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, Kanun’un 4 Unci ve 5 inci maddeleri gergcevesinde de
degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmektedir. Ortak girisim kurulmasi iglemlerinde, ilgili
hikimde bahsedilen turden bir rekabeti sinirlayici amag¢ veya etkinin; ana
tesebbuslerin, kurulacak ortak girisimle ayni pazarda veya ortak girisimin yer aldigi
pazarin alt ve Ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin baglantisi olan komsu bir
pazarda 6nemli dlgide faaliyetlerini surdirmekte olduklari (diger bir anlatimla ana
tesebbulsler arasindaki isbirligi riski - spillover risk) ve ortak girisim kurulmasinin
dogrudan sonucu olan isbirliginin, ilgili tegsebbuslere igsleme konu mal ya da hizmetlerin
onemli bir bélumunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi hallerde ortaya ¢iktigi
kabul edilmektedir. SYLVAN'In Turkiye’de yenilebilir mantar tohumluk miseli dagitimi
faaliyetinde bulundugu, bununla birlikte Turkiye’de ana tesebbuslerin faaliyetlerinin
ortak girisimin faaliyetleriyle yatay yahut dikey olarak 6rtismedidi dikkate alindiginda,
s6z konusu islem neticesinde ana tesebbuslerin faaliyetleri arasinda Turkiye’'de
herhangi bir koordinasyon riskinin dogmayacagi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda, s6z konusu islem
neticesinde 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi cergevesinde basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin
butind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli dlgude azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigr kanaatine variimigtir.

H. SONUG

5 KKR’nin s6z konusu portfoy sirketleri; bisiklet, yenilenebilir eneriji, siber glivenlik, bilgi teknolojileri
yonetimi, medya ve yazilim hizmetleri, otomobil pargalari, seyahat operatérliigu, kisisel bakim Urinleri
gibi farkh sektérlerde faaliyet géstermektedir.
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Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin énemli Olglde
azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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