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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-1-056 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-03/22-9
Karar Tarihi :11.01.2024
A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,
Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER . E. Ebru OZTURK, Cemile ERSOY YUKSEK, )
o Habil Arda KEL, Muhammet DEMIREL, Seda ACIKGOZ
C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Permira Holdings Limited

Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Deniz BENLI,
Av. irem UYSAL

Orjin Maslak, Eski Blyukdere Cad. No:27 K:11 Maslak
34485 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Adevinta ASA’'nin ortak kontroliniin Permira Holdings
Limited ve Blackstone Inc.nin nihai olarak kontrol ettikleri belirli fonlar
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 13.12.2023 tarihli ve 45996 sayili
yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 29.12.2023 tarihli ve 46747 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 08.01.2024 tarihli ve 2023-1-056/OI sayili
Devralma On inceleme Raporu gérisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Adevinta ASA'nin (ADEVINTA) ortak kontrollinun, nihai olarak
Permira Holdings Limited (PERMIRA) tarafindan yonetilen belirli fonlar (Permira VII ve
VIII Fonlari) ve Blackstone Inc. (BLACKSTONE) tarafindan kontrol edilen bir fon
(Blackstone VIII Fonu) tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmistir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmUne yer
verilmigtir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblstn
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Halihazirda ADEVINTA’nin hisseleri Gzerindeki oy haklarinin %(.....)’0 eBay, %(.....)’i
Schibsted, %(.....)'i Permira Advisers LLP’ye (Permira VII Fonu araciliiyla)! ait olup

1 Bildirim Formu’nda (.....) ADEVINTA Uzerinde pasif bir azinlik hisseye (.....) sahip oldugu belirtilmig
ancak (.....)’nin yonetim hakki olmaksizin nihai olarak PERMIRA tarafindan kontrol edilen bir yatirm
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kalan %28'i ise halka aciktir. islem sonrasinda ise ADEVINTA'nin %(.....)’line
BLACKSTONE, %f(.....)ine PERMIRA (Permira VII ve VIII Fonlar’nin paylari
birlestirilmis halde)?, %(.....)’sine eBay, %(.....)’Une Schibsted, %(.....)'una GA ve
%(.....)’'Une ise TCV sahip olacaktir.

Basvurudan edinilen bilgilere gore; bildirime konu igslem o6ncesinde ADEVINTA,
herhangi bir mevcut hissedari tarafindan kontrol ediimemektedir. islem sonrasinda ise
BLACKSTONE ve PERMIRAnIN, (.....) (FeederCo) araciligiyla ADEVINTA’y1 ortak
kontrol edeceg@i anlasiimaktadir. Sdéyle ki, planlanan islem kapsaminda PERMIRA
tarafindan kontrol edilen Permira VIII Fonu, Blackstone tarafindan kontrol edilen
Blackstone VIII Fonu, (....) ve (.....), FeederCo hisselerinin ¢odunluguna sahip
olacaktir. Diger mevcut hissedarlar eBay ve Schibsted ise, paylarini FeederCo’nun
nihai olarak kontrol ettigi (.....)ye (TopCo) aktarmak suretiyle TopCo araciligiyla
ADEVINTA'da hissedarliklarini siirdlrecektir’. FeederCo, TopCo ve ADEVINTA,
BidCo Grubu’nu olusturmaktadir.

Bildirime konu islem kapsaminda, TopCo yonetim kurulu, ADEVINTA da dahil olmak
uzere BidCo Grubu ve istiraklerinin stratejik ticari kararlarina iligkin olarak karar verme
yetkisine sahip olacaktir. Bu kapsamda TopCo, is plani ve butgenin onaylanmasi ile
ADEVINTA ve diger BidCo Grubu sirketlerinin yonetim kurullarina tiye atanmasi veya
herhangi bir Ust dizey galisanin atanmasi gibi BidCo Grubu’nun genel yonetiminden
sorumlu olacaktir. Bununla birlikte islem kapsaminda, ADEVINTA da dahil BidCo
Grubu’nun stratejisini ve yonetimini etkilemeyi amaclayan kararlarin alinabilecegi ana
kurumsal organ FeederCo’nun yénetim kurulu olacaktir.

Basvuruda TopCo yonetim kurulunun (.....) Gyeden olusacagi, eBay, Schibsted, (.....)
ve (.....) yonetim kurulu Uyesi atama hakkina sahip olacak iken BLACKSTONE ile
PERMIRA’nIn (.....) Uye atayacagdi ve yonetim kurulu baskaninin da BLACKSTONE ve
PERMIRA tarafindan ortaklasa belirlenecegi ifade edilmektedir. TopCo yénetim kurulu
toplanti yeter sayisinin saglanmasi, Uyelerin gogunlugunun katiimina ek olarak en az
(.....) BLACKSTONE ve (.....) PERMIRA yonetim kurulu Uyesinin hazir bulunmasina
baglanmaktadir. Karar yetersayisinin saglanabilmesi ic¢in ise herhangi bir TopCo
yonetim kurulu kararina en az (.....) BLACKSTONE ve (.....) PERMIRA yonetim kurulu
uyesinin lehte oy vermesi sart kosulmaktadir. Ek olarak, diger yonetim kurulu tyelerinin
(.....) oyuna karsi BLACKSTONE ve PERMIRA yoénetim kurulu tyelerinin her birinin
TopCo yonetim kurulunda (.....) oy hakkina sahip olacagi éngorulmuastir. Boylelikle,
birlikte oy kullanmalari durumunda BLACKSTONE ve PERMIRA yoénetim kurulu
uyelerinin herhangi bir TopCo yonetim kurulu karari igin yeterli ¢ogunlugu
saglamasinin onu agilmistir.

ADEVINTA'nin stratejisine ve yonetimine iliskin kararlarin alinacagi ana kurumsal
organ olan FeederCo’nun ydnetim kurulundaki nisap ve oylama mekanizmalari da
TopCo’daki nisap ve oylama mekanizmalari ile benzerlik gostermektedir. Bildirim
Formu’'nda FeederCo’nun yonetim kurulunda en fazla (.....) Gyenin bulunacagi, (.....)
ve (.....) yonetim kurulu Gyesi atama hakkina sahip olacak iken BLACKSTONE ile
PERMIRA’nIn (.....) Uye atayacadi ve yonetim kurulu baskaninin da BLACKSTONE ve
PERMIRA tarafindan ortaklasa belirlenecegi ifade edilmektedir. FeederCo yonetim

sirketi araciligiyla ADEVINTA pay sahibi olmasi dolayisiyla sahip oldugu hisse orani PERMIRA'nIn
hisse oranina dahil edildigdi ifade edilmektedir.

2 (....)nin, islem 6ncesinde oldudu gibi islem sonrasinda da yonetim hakki olmaksizin PERMIRA
tarafindan kontrol edilen bir yatirim sirketi aracigiyla (.....)’luk hisseye sahip olacagi belirtiimektedir.

3 Cevabi yazida belirtildigi tzere; BidCo, TopCo ve FeederCo planlanan islemi gerceklestirmek tizere
olusturulan 6zel amagli sirketlerdir. Kapanis sonrasi, Blakcstone ve Permira her Ug¢ sirketi dolayli olarak
kontrol edecektir.
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kurulu toplanti yeter sayisinin saglanmasi, dyelerin cogunlugunun katilimina ek olarak
en az (....) BLACKSTONE ve (....) PERMIRA yoOnetim kurulu uyesinin hazir
bulunmasina baglanmaktadir. Karar yetersayisinin saglanabilmesi igin ise herhangi bir
FeederCo yonetim kurulu kararina, toplantida hazir bulunan (.....) BLACKSTONE ve
PERMIRA yonetim kurulu Gyelerinin lehte oy vermesi sart kogulmaktadir®. Bunlara ek
olarak, atanan yonetim kurulu dyelerinin sayisi nedeniyle BLACKSTONE ve
PERMIRA, birlikte hareket etmeleri durumunda FeederCo yonetim kurulunda
¢ogunluga da sahip olmaktadir.

Yukarida detaylica aktarildigi Gzere islem sonrasinda BLACKSTONE ve PERMIRA,
FeederCo ve TopCo yonetim kurullarinda (i) birlikte hareket ederek hedeflenen ortak
kararlar alma yetkisine, baska bir ifadeyle pozitif ortak kontrole ve (ii) digerinin tek
basina karar almasini veto etme ve engelleme imkanina, yani negatif ortak kontrole
sahip olacaktir. Bu noktada, bildirime konu iglem oncesinde herhangi bir hissedar
tarafindan kontrol edilmeyen ADEVINTA’nin islem sonrasinda BLACKSTONE ve
PERMIRA tarafindan ortak kontrol edilece@i degerlendiriimektedir.

Tam iglevsellik kapsaminda, basvuruda ADEVINTA'nin halihazirda ana
tesebbuUslerinden ayri bir mevcudiyeti olan, kalici ticari faaliyetlere sahip ekonomik
olarak bagimsiz ve islevsel bir tesebbus oldugu, bu nedenle bildirilen iglemin tamamen
yeni bir tesebbls olusturulmasi niteliginde olmadigi belirtilerek tam islevsel bir ortak
girisim olacagi asagida sunulan nedenlerle agiklanmistir:

- Ortak Girisimin bagimsiz olarak faaliyet gdstermesi icin yeterli kaynaklara sahip
oldugu: Ortak girisimin halihazirda pazarda bagimsiz bir sekilde faaliyet
gOstermesini saglayacak yeterli kaynaklara sahip 6zerk bir isletme oldugu ve
bagimsiz bir ekonomik tesebbusin tum iglevlerini kalici olarak yerine
getirebilecegi ifade edilmistir.

- Ortak Girisimin islem tarafi tesebbuslerin faaliyetlerinin &tesine gececegi:
ADEVINTA'nin iglem taraflarindan bagimsiz bir pazarda faaliyet gosterdidi,
islemin tamamlanmasinin ardindan tum islevlerini yerini getirmeye devam
edecegi beyan edilmistir.

- Satis ve sonrasi islemlerde islem tarafi tesebbuslere bagiml olmadigi: Ortak
girisimin halihazirda bir magteri tabani bulundugu, pazarda kalici ve bagimsiz
olarak faaliyet gostermek adina yeterli insan ve sermaye kaynagina sahip
oldugu, herhangi bir sire sinirlamasi olmaksizin faaliyetlerini strdurebilen ayri
bir tesebbls olarak operasyonel bagimsizliga ve faaliyetlerini gergeklestirmek
icin yeterli kaynaklara sahip oldugu belirtilmistir.

- Kalici faaliyet gosterecedi: ADEVINTA'nin herhangi bir slire siniri olmaksizin
kalici bir sekilde ve bagimsiz bir igsletme olarak G¢lincu sahis mugterilere hizmet
vermeye ve faaliyetlerini yuritmeye devam edecegi ifade edilmistir.

Belirtilen hususlar kapsaminda, ADEVINTA'nin bagimsiz bir iktisadi varlik oldugu
degerlendiriimektedir.

Bu dogrultuda, bildirime konu islem neticesinde bagimsiz bir iktisadi varlik olan
ADEVINTA’nin kontrol yapisinin degisecegi ve ilgili islemin 2010/4 sayili Teblig’in 5.

4 Diger hissedarlar tarafindan atanan yonetim kurulu Gyelerinin, yalnizca (.....) yonetim kurulunun sakli
konulardan birini degerlendirecek olmasi halinde hazir bulunmasi gerekecektir. Sakh konular ise,
sadece azinlik hissedarlarina taninan standart korumalarini icermektedir (6rnedin, esas sdzlesme
degisikligi, iligkili taraf islemleri, sermaye yapisi, ¢esitli vergi konulari, tasfiye, vb); varsayimsal olarak
ADEVINTA Uzerindeki kontroli baska bir hissedara verebilecek herhangi bir stratejik veto hakkini
kapsamamaktadir.
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maddesi c¢ercevesinde bir devralma iglemi olarak kabul edilmesi gerektigi
degerlendiriimektedir. Ciro bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayih Teblig’'in 7.
maddesinin birinci fikrasi (a) bendi uyarinca, islem taraflari BLACKSTONE ve
PERMIRA’nin Turkiye cirosu toplami yedi yuz elli milyon TL'yi ve ikisinin Turkiye
cirolari ayri ayri iki yuz elli milyon TL'yi agtigindan bildirime konu islemin Kurulun iznine
tabi oldugu sonucuna ulagilmistir

Devre konu ADEVINTA, Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren Norveg
merkezli bir anonim sirkettir. ADEVINTA, Avrupa Birligi ile Kanada ve Brezilya olmak
uzere farklh cografyalarda esas olarak ¢ok c¢esitli ikinci el mal ve hizmetlerin saticilar
ile alicilarini bir araya getiren ¢evrim ici seri ilan platformuna sahiptir. Buna ek olarak
ADEVINTA, Grun ve hizmetlerini tanitmak isteyen tesebbuslere platformunda yer alan
reklam gdsterim alanlarini satarak ¢evrim igi gértntula reklamcilik hizmetinden de gelir
elde etmektedir. Ote yandan ADEVINTA'nin Turkiye'de herhangi bir ticari veya diger
gelir getirici faaliyeti ya da yerel varligi bulunmamaktadir.

Devralan iglem taraflarindan PERMIRA, 6zel sermaye fonlarinin yoneticilerinin nihai
ana sirketi olarak hareket eden, Permira fonlariyla ilgili danismanlik ve yatirim
danismanligi hizmetleri saglayan uluslararasi Permira fonlarinin genel ortaklarini ve
yoneticilerini ve diger Permira yatirrm holding sirketlerini iceren Permira grubunun nihai
ana sirketidir. PERMIRA, portfoy sirketleri araciligiyla Turkiye'de faaliyet gostermekte
ve ciro elde etmektedir®.

Tablo-1: PERMIRA'nin Tirkiye'de Faaliyet Gosteren Portfoy Sirketlerinin Faaliyetleri

Portfoy Sirketi Faaliyet Alani
(..nr) (o
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(....n) (o
(....n) (o
(.....) (...
(....n) (o
(....n) (o
(.....) (...
(.....) (o
(.....) (...
(.....) (o

5 Bagvuruda Permira VII ve VIII Fonlar’'nin yatirim araci olmak haricinde Tirkiye’de faaliyeti olmadigi

ifade edilmektedir.
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) (o
() (o
() (o
() (o
(o) (o
() (o
() (o
() (o
() (o
() (o
() (o
(rnd) -
(o) (o
(rnd) -
(o) (o
(o) (o
(ond) (o
(ond) (o
Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

(17) Diger devralan islem tarafil BLACKSTONE, kuresel bir alternatif varlik yoneticisi olarak
faaliyet gostermektedir. Kontrol ettigi her portfdy sirketinin genellikle BLACKSTONE
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temsilcilerini de iceren kendi yonetim kurulu mevcut olup yatinm portfoylindeki her
sirket bagimsiz olarak ydnetiimekte ve finanse edilmektedir. BLACKSTONE, Turkiye
cirosunu portfoy girketleri aracihgiyla elde etmektedir.

Tablo-2: BLACKSTONE'un Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Portféy Sirketlerinin Faaliyetleri

Portféy Sirketi Faaliyet Alani
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

Yukarida yer verilen bilgiler ¢ercevesinde, ortak girisim taraflari BLACKSTONE ve
PERMIRA tarafindan kontrol edilen ve halihazirda Turkiye’'de faaliyet gosteren portfoy
sirketlerinin, devre konu ADEVINTA’nin faaliyet gostermekte oldugu ¢cevrim igi seri ilan
platformu ve c¢evrim i¢i goruntuli reklamcilik pazarlarinda faaliyet gostermedigi
anlasiimaktadir. Ayrica ADEVINTA’nin Turkiye’de herhangi bir faaliyeti de
bulunmamaktadir; bu ¢ergevede iglemin Turkiye’de herhangi bir pazarda etki dogurma
ihtimali olmadigi degerlendiriimektedir. Bunun yaninda, cevabi yazida belirtildigi Uzere;
PERMIRA ve BLACKSTONE’un portfdy sirketlerinin higbirinin faaliyetleri ile
ADEVINTA arasinda kuresel olarak yatay veya dikey bir 6rtigme de bulunmamaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler ¢ergcevesinde, bildirim konusu iglem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun guclendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin nemli dlgide azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine ulagiimistir.
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H. SONUC

(20) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayil Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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