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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-024 (Devralma)
Karar Sayisi . 25-25/621-386

Karar Tarihi :10.07.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Burak SAGLAM, Emine YASAR, Orhan Enes OZERDEM
C. BILDIRIMDE

BULUNAN : KKR Orion Aggregator GP LLC
Temsilcileri: Av. Mehmet Togan TURAN
Orjin Maslak, Eski Blylukdere Caddesi No:27 K:11
Maslak 34485 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda dolayh olarak S&P Global Inc. ve CME Group
Inc. tarafindan ortak kontrol edilen Osttra Group Ltd.’nin hisselerinin tamaminin
ve tek kontroliiniin KKR & Co. Inc.in dolayh tek kontroliinde olan Orion Bidco
Ltd. aracihgiyla devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 06.05.2025 tarih, 67485
say! ile intikal eden ve 27.06.2025 tarihli ve 69880 sayili yazi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 07.07.2025 tarihli ve 2025-4-024/0i sayil
On inceleme Raporu gorusilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, halihazirda dolayli olarak S&P Global Inc.(S&P) ve CME Group
Inc. (CME) tarafindan ortak kontrol edilen Osttra Group Ltd. (OSTTRA) ve istiraklerine
ait sermaye paylarinin tamaminin ve tek kontrolinin KKR & Co. Inc.in (KKR) dolayli
tek kontrollinde olan Orion Bidco Ltd (ORION) araciligiyla devralinmasi islemine 4054
sayll Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig) kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu igslemin temelini nihai olarak S&P tarafindan kontrol edilen IHS Markit
UK Investments Limited (IHS)!, nihai olarak CME tarafindan kontrol edilen NEX
Optimisation Limited (NEX)?, ORION ve OSTTRA arasinda akdedilen 10 Nisan 2025
tarinli Hisse Satin Alma Soézlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir. Bildirim
Formu’nda iglemin ekonomik gerekgesinin KKR’nin cazip yatirim getirileri elde etme
amaglariyla uyumlu oldugu belirtilmigtir.

Planlanan igslem 6éncesinde devre konu OSTTRA’nin hisselerinin %(.....)’sinin IHS
araciigiyla S&P’ye, %(.....)sinin ise NEX araciligiyla CME’ye ait oldugu
gorulmektedir. Planlanan islem 6ncesinde S&P ve CME tarafindan %(.....)-%(.....)

1 IHS, S&P tarafindan kontrol edilen, in_giltere ve Galler'de kayith 6zel limited sirkettir.
2 NEX, CME tarafindan kontrol edilen, Ingiltere ve Galler'de kayith 6zel limited sirkettir.
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ortaklik esasina gore ortak kontrol edilen OSTTRA’nin planlanan islemin
gerceklesmesiyle birlikte toplam sermeyesinin %(.....) ORION araciligiyla KKR
tarafindan devralinacagi ve tek basina KKR tarafindan kontrol edilecegi
degerlendiriimektedir.

Dolayisiyla s6z konusu islemin kontrolde kalici degisiklik meydana getirmesi
sebebiyle 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi kapsaminda bir devralma islemi oldugu
anlasiimaktadir.

Ote yandan 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesi uyarinca s6z konusu Tebli§ kapsamina
giren bir birlesme veya devralma igleminin Rekabet Kurulunun (Kurul) iznine tabi
olmasi igin;
“a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tlrkiye cirolarinin ayri ayri iki yiiz elli milyon TL’yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde
ise islem taraflarindan en az birinin TUrkiye cirosunun iki ylz elli milyon TL’yi ve
diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun tg¢ milyar TL'yi”

asmasi gerekmektedir. Bu kapsamda taraflara ait ciro bilgilerinden, her ne kadar
devralan KKR’nin ciro esigi kosulunu sagladidi tespit edilmekteyse de devre konu
varllk OSTTRA’nin cirosunun anilan Teblig’'in (a) ve (b) bendinde &éngdrulen ciro
esiklerinin altinda oldugu anlasiimaktadir. Bununla birlikte 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin ikinci fikrasinda ise;

“Ttrkiye cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Tlirkiye’'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin devralinmasina
iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yliz elli milyon
TL esikleri aranmaz.”

hakmu yer almaktadir. 2010/4 sayil Teblig’in 4. maddesinde ise teknoloji tesebbusleri
kavraminin dijital platformlar, yaziim ve oyun vyaziimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gOsteren tesebbusleri veya bunlara iligskin varliklari kapsadigi duzenlenmistir.

Devre konu OSTTRA, turev Urunlere yonelik islem sonrasi isleme, islem yasam
dongusu hizmetleri ve finansal teknolojiler araciligiyla optimizasyon saglamaktadir. Bu
cercevede OSTTRA’nin, 2010/4 sayili Teblig'in 4. maddesi kapsaminda finansal
teknolojiler alaninda faaliyet gdstermesi nedeniyle “teknoloji tesebblisi” olarak
nitelendirilebilecegi kanaatine ulasiimistir. Bu c¢ergevede, islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde yer verilen iki ytz elli
milyon TL esikleri aranmaksizin Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Devre konu tesebblis konumunda olan OSTTRA, temel olarak tezgah ustl tlrev
urtnlere yonelik islem sonrasi is akisi ¢ozumleri alaninda faaliyet gostermektedir. Bu
kapsamda OSTTRA'nin faaliyetleri (i) tirev Granleri alim-satim, (ii) ticari isleme ve (iii)
ticaret optimizasyonu alanlarinda hizmetler olarak 6zetlenebilmektedir.

Tarev Urdnleri alim-satim hizmeti kapsaminda OSTTRA, tirev Urdnleri ahm satimi
gerceklestirmemekte olup, tezgah Ustl (“OTC” — over the counter) ve tezgah Ustu
olmayan varlik siniflarina yonelik islem sonrasi ¢ézimleri sunmaktadir. S6z konusu
hizmetlere iligkin bilgiler agsagidaki gibidir.

- triResolve Core: Tezgah Ustu turev urtinler dahil olmak Uzere, mugterilerin tim
islem turleri ve varlik siniflari kapsamindaki uyusmazliklari analiz etmelerini
saglayan bir platformdur.
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triResolve Margin: Tezgah Ustu turev urunler dahil olmak Uzere birden fazla
varlik sinifinda teminat, marj ve mutabakat slreclerini otomatiklestiren bir
teminat yonetimi hizmetidir.

IMEM: Acadia ile yapilan bir is birligi olup, tezgah Ustu turev urtunler dahil olmak
uzere birgok varlik sinifi igin merkezi bir ilk teminat hesaplama ve mutabakat
hizmeti sunmaktadir.

triCalculate: Birden fazla varlik sinifi igin web tabanh bir risk hesaplama ve
analiz hizmetidir.

triReduce: Hem takaslanmigs hem de takaslanmamis tezgah Ustu turev
islemlerinin  brit nominal pozisyonunu ve operasyonel maliyetlerini
azaltmaktadir.

triBalance: Tezgah Ustl tarev Urtnler dahil olmak Gzere ¢esitli varlik siniflarinda
mugteriler icin sermaye ve fonlama maliyetlerini azaltarak operasyonel
kaynaklarin daha verimli kullaniimasini saglamaktadir.

Reset: Islem portféylerinden kaynaklanan ikinci dereceden piyasa riskini
azaltmaktadir. Tezgah Ustl tirev piyasasinda faiz orani takaslari igin
kullaniimaktadir.

(12) OSTTRA’nin tezgah Ustl tlrev piyasasina yonelik ticari isleme alaninda cesitli
hizmetler sunmaktadir. Sunulan hizmetler kapsaminda, ticari isleme dort kKilit is akisini
kolaylastirmaktadir:

Onaylama: Alim satim platformlari ve aracilar, kargi tarafin dogrulamasina
sunulmak Uzere iglem iddialarini iletebilmektedirler.

Tahsis: Musgteriler, tahsis iglemlerini OSTTRA agi Uzerinden brokerlarina
iletebilmektedirler.

Eslestirme: Kargi taraflar, blok igslem gerceklesmesini tahsislerle ger¢ek zamanl
olarak eglestirebilmektedirler.

Dogrulama: Islem dogrulamalarini kayda gecirerek, mutabakat sirecine
zamaninda gegisi mumkun kilmaktadir.

(13) OSTTRA'nin optimizasyon alaninda sundugu hizmetler, tezgah ustlu tlrev varlk
siniflari dahil olmak Uzere birden fazla varlik sinifini kapsayan triReduce, triBalance
ve Reset hizmetlerinden olugsmaktadir. Her bir hizmete yonelik aciklama asagidaki
gibidir.

Reset: Bir baz risk azaltma hizmetidir. islem géren araglarin yapisindan veya
zaman icinde biriken dengesiz pozisyonlardan kaynaklanan fiyat belirleme
(fixing) ve kullanim fiyati (strike) riskini, bir eslestirme motoru aracilhigiyla
azaltmaktadir.

triReduce: Bir portfdy sikistirma hizmetidir. Hem takaslanmis hem de
takaslanmamis tezgah Ustu turev iglemler igin brat nominal pozisyonlari ve
operasyonel maliyetleri azaltmaktadir.

triBalance: Bir karsi taraf dengeleme hizmetidir. Sermaye ve fonlama
maliyetlerini azaltarak musgterilerin operasyonel kaynaklarini daha verimli
kullanmalarini saglamaktadir.

(14) OSTTRA’nin Turkiye’de herhangi bir varligi veya bagl ortakhdr bulunmamakla birlikte
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OSTTRAnin  Tirkiye'deki faaliyetleri ters talep® esasina dayali olarak
gergeklesmektedir.

Daha once de yer verildigi Uzere devralan tesebbus konumunda olan KKR ise
alternatif varlik yonetimi ile sermaye piyasalari ve sigorta ¢éztmleri sunan kiresel bir
yatirim sirketidir. KKR, 6zel sermaye, kredi ve gergek varliklara yatirirm yapan fonlara
sponsorluk yapmakta olup serbest yatirrm fonlari yoneten ortaklara sahiptir. KKR,
Tirkiye'de kurulu istirakleri araciligiyla® faaliyet gostermekte olup s6z konusu sirketler
ve faaliyet alanlari asagidaki gibidir:

1. 1-800 Contacts, Inc: Kontak Lens Uretimi,

Accell Global B.V.: Bisiklet Uretimi,

Accuris US LLC: Muhendislik Veri ve Teknolojileri,

A-Gas International Limited: Ozel Kimyasallarin Tedariki,
Albioma SA: Yenilenebilir Enerji,

Axius Water: Besin Giderme Cozumleri,

Barracuda Networks, Inc.: Siber Glvenlik Yazilim Hizmeti,
Biosynth Carbosynth Ltd: Kimyasal Uretimi,

© 0 N o bk WD

BMC Software Inc.: Sunucu Yonetimi, Yazilim Hizmeti

10.Charter Next Generation Inc.: Endustriyel Film Uretimi

11.Chase Corporation: Koruyucu Malzemelerin Uretimi,

12.Cascade Parent Limited: Grafik, Boyama, Fotograf, Video ve Ofis Yazilimlari,
13.CIRCOR International Inc.: Akig Kontrol Urlinleri,

14.Cmc S.p.A: Karton Uretimi,

15.Contabo GmbH: Sanal ve Ozel Sunucu Sagdlama Hizmetleri,

16.Exact Group B.V. : Muhasebe Yazilimi,

17.Flora Food Global Principal B.V.: Bitki Bazli Beslenme Urlinlerinin Uretimi,
18.Flow Control Group: Endustriyel Otomasyon Hizmetleri,

19. Fortifi Food Processing Solutions, Inc.: Gida isleme Ekipmanlari,
20.Gibson Brands, Inc.: Ses Sistemleri,

21.Grupo Alvic FR Mobiliario, S.L.: Mobilya Tasarim Dagitim ve Uretimi,
22.Healthium Medtech Limited: Tibbi Cihaz Uretimi,

23.Hyperion Materials & Technologies Inc.: Endustriyel Malzeme Uretim,
24.Immedica Pharma AB: Nadir Hastaliklar icin Ozel Tedavi Uriinleri,

3 Bildirim Formu’'nda ters talep (reverse solicitation), OSTTRA mausterilerinin genellikle bankalar
aracihigiyla OSTTRA'ya yonlendiriimesi ve/veya OSTTRA'ya dogrudan kendilerinin bagvurmasi ifade
edilmektedir. Diger yandan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA) tarafindan
yayimlanan 26.02.2025 tarih ve ESMA35-1872330276-2030 sayili Kripto Varlik Piyasalari Yonetmeligi
Kapsaminda Ters Talep Kilavuzu’'nda ters talep, bir hizmetin saglanmasinin yalnizca muisterinin kendi
mulnhasir talebiyle gergeklestigi durumlar olarak ifade edilmektedir.

4 Bildirim Formu’nda kiresel dizeyde KKR tarafindan kontrol edilen 235 (iki yliz otuz bes) tesebbisten
51 (elli bir) tanesinin Turkiye’den gelir elde ettigi belirtiimistir.
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25.Industrial Physics, Inc.: Test ve Olgiim Cihazlari Uretimi,
26.Instructure, Inc.: Egitim Yazihmi Hizmetleri,

27.MH Sub |, LLC dba Internet Brands: Cevrim ici Medya ve Yazilim Hizmetleri,
28.Joulon Corporate: Petrol ve Gaz Endustrisi,

29.Kdac Aviation Finance (Cayman) Limited: Ugak Portfoya Yonetimi,
30.Kérber Supply Chain GmbH: Depo Yonetim Yazilimlari,

31.Lcy Chemical Corp.: Petrokimya Urlinleri Uretimi,

32.Level Access, Inc: Dijital Erisilebilirlik Yazilimi ve Hizmetleri,
33.Logisteed, Ltd.: Lojistik Hizmetleri,

34.LS Automotive Corp.: Otomotiv Parca Uretimi,

35.Marelli Holdings Co., Ltd: Otomotiv Aksesuarlari Uretimi,
36.Master Distancia SAU: Mesleki Egitim Faaliyetleri,

37.mdf commerce Inc.: e-Satin Alma Yazilimi,

38.Novaria Holdings, LLC: Havacilik Bilesenleri Uretimi,

39.0HB SE: Uzay ve Teknoloji Faaliyetleri,

40.0mnissa, LLC: Son Kullanici Bilisim Uriinleri,

41.0neStream Software LLC: Kurumsal Performans Coztmleri,
42.Potter Electric Signal Company, LLC: Endustriyel Ekipman Uretimi,
43.ReliaQuest, LLC: Bilgi Teknolojileri Glvenlik Hizmetleri,
44.Selecta AG: icecek ve Atistirmalik Otomat Hizmetleri,
45.SimonSchuster, LLC: Yayincllik,

46. Travelopia Holdings Limited: Seyahat Operasyonlari,

47.The Crosby Group LLC: Nakliye Arac Aksesuarlari Uretimi,
48.The ERM International Group Limited: Surdurulebilirlik Danismanhg,

49.The Stepstone Group GmbH: Emlak/Nakliye/ingsaat Firmalar igin ilan
Platformu,

50. Varsity Brands, Inc.: Spor Ekipmanlari Uretimi,

51.Wella International Operations Switzerland S.a.r.I: Kisisel Bakim Urlinleri
Uretimi.

Yukarida yer verilen bilgilere gore 6zetle KKR tarafindan dolayli olarak kontrol edilen
ve Turkiye'de faaliyet gosteren tesebbusler saglik, muhendislik, e-ticaret, kimya,
yazihm, platform hizmetleri, veri glvenligi, biyoloji, ambalaj, koruyucu malzemeler,
muhendislik, strdurdlebilirlik danigsmanligi, gida, endustriyel otomasyon, profesyonel
ses ekipmanlari, mobilya, tibbi cihaz, test ve o6lgcum cihazlari, varlik yonetimi, ugak
kiralama, petrokimya, lojistik, otomotiv, mesleki egitim, havacilik bilesenlerinin tretimi,
uzay ve teknoloji projeleri, bilgi teknolojileri givenlik hizmetleri, gida otomat hizmetleri,
yayincilik, seyahat operatorlugu, spor ekipmanlari ve kigisel bakim drunleri
alanlarinda faaliyet gdstermektedir.

Bildirim Formu’nda ve cevabi yazilarda KKR ve KKR tarafindan dolayli kontrol edilen
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portfoy sirketlerinin Tarkiye’de basta devre konu OSTTRA'nin faaliyet alanlarini
(“threv Urunleri alim-satim hizmetleri’, “ticaret isleme hizmetleri” ve “ticaret
optimizasyonu”) da igerecek sekilde sermaye piyasasi ve finans sektorine yonelik
herhangi bir faaliyeti bulunmadigi ve taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey
bir ortisme olmadigi belirtiimektedir. Sunulan bilgiler 1s1§inda, islem tarafi
tesebbuslerin faaliyetleri bakimindan Turkiye’de herhangi bir pazarda mevcut veya
potansiyel vyatay vel/lveya dikey bir Ortismenin meydana gelmeyeceqi
degerlendiriimektedir. Buna ek olarak cevabi yazida ayni zamanda OSTTRA’nin
faaliyetleri ile KKR tarafindan dolayl olarak kontrol edilen herhangi bir portfoy sirketi
arasinda Turkiye’nin yani sira kuresel olarak da yatay ve/veya dikey bir ortisme
bulunmadigi ifade edilmis olup herhangi bir pazarda mevcut veya potansiyel yatay
ve/veya dikey bir 6rtismenin meydana gelmeyecedi degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde, bildirim konusu iglemin 2010/4 sayih
Teblig’in 7. maddesi kapsaminda izne tabi oldugu, bununla birlikte bildirime konu iglem
ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya
da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli
Olcude azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine variimistir.
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H. SONUC

(19) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin 6onemli Olcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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