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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-4-070 (Ortak Girigim)

Karar Sayisi : 22-03/31-13

Karar Tarihi : 13.01.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : Sukran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
B. RAPORTORLER : Yakup GOKALP, Kiibra Dilara AYAR, Emine YASAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Phantom Investments Limited
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,
Av. Oznur INANILIR, Av. Berfu AKGUN, Av. Firat EGILMEZ
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Jaja Finance Holding (UK) Limited’in kontrolinun Bellis
Phantom Holdco Limited ile KKR & Co. Inc. araciligiyla Phantom Investments
Limited tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 26.11.2021 tarih, 23240 say ile
giren ve eksiklikleri 22.12.2021 tarih, 23968 say! ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 29.12.2021 tarih ve 2021-4-070/Oi sayil Ortak Girisim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda, Jaja Finance Holding UK Limited’in (JAJA) Uzerinde kontrol sahibi
olacak Phantom Investments Limited’in (PHANTOM) sirasiyla %(.....) ve %(.....)
hisselerinin halihazirda Mohsin Issa ve Zuber Issa (ISSA) ile TDR Capital LLP (TDR)
tarafindan yonetilen belirli fonlar tarafindan ortak kontrol edilen 6zel olarak kurulmus
bir yatirim araci niteligindeki Bellis Phantom Holdco Limited (BELLIS) ile KKR & Co.
Inc. (KKR) tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirim konusu islemin temelini PHANTOM ve JAJA arasinda 01.11.2021 tarihinde
imzalanan Taahhit Sézlesmesi (TS) ile BELLIS, PHANTOM ve KKR arasinda ayni
tarinte imzalanan Hissedar Sézlesmesi (HS) olusturmaktadir. islemin ekonomik
gerekgesi ise (.....) olarak ifade edilmektedir.

Mevcut durumda higbir JAJA’nin hissedarinin JAJA Uzerinde herhangi kontrolu
bulunmamakla birlikte planlanan islem sonrasinda PHANTOM, JAJA'nin paylarinin ve
oy haklarinin tamamina sahip olacaktir. JAJA, PHANTOM aracilhdiyla %(.....) paya
sahip olacak olan BELLIS ve %(.....) paya sahip olacak olan KKR’nin ortak kontroliine
gececektir. Bildirim konusu islem sonucunda dolayl olarak JAJA nihai durumda ise
devralma araci olan PHANTOM:; ISSA ve TDR tarafindan ortak kontrol edilen BELLIS
ile KKR tarafindan ortak kontrol edilecektir.

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tglncu fikrasi uyarinca bagdimsiz bir
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iktisadi varh@in tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Anilan hikim cergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar,
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagsimasidir. Bu iki sart
bakimindan degerlendirmelere asagida yer verilmektedir.

i. Ortak Kontroliin Bulunmasi: Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami
Hakkinda Kilavuz'da (Kilavuz) ortak kontrol iki ya da daha fazla tegebbusun ya da
kisinin baska bir tesebbls Gzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Bu anlamda belirleyici etki bir tegsebbusun stratejik ticari
davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelmektedir. Belirli bir
hissedara bir tegebbuste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontrolin aksine,
ortak kontrollin 6zellidi iki ya da daha fazla ana sirketin dnerilen stratejik kararlari
reddetme yetkisinden kaynaklanan kilitteme olasihginin varhigidir. Ortak kontrole sahip
hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip
olmak ve isbirligi yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen
tesebbusle ilgili 6Gnemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z
konusudur. Ortak kontrolun varliginin gergeklesip gerceklesmedigini 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. Yani, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla dedgil,
karar alma sureci, yonetim mekanizmasi, sirketin dnemli kararlarinda veto hakkinin
varligi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun
(casting vote - kesin neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle,
niceliksel olmaktan ¢ok niteliksel olarak test edilen bir kavramdir.

islemle birlikte PHANTOM, devre konu JAJA'nin paylarinin ve oy haklarinin tamamina
sahip olacaktir. HS’nin 6. maddesi uyarinca PHANTOM yo6netim kurulu (.....)
midirden olusacak olup BELLIS ve KKR’nin hissedarliklarinin HS tarafindan
ongorilen belirli esiklerin® altinda kalmalari halinde belirli kosullara tabi olmak Uzere,
PHANTOM yénetim kurulu, KKR ve BELLIS’in (.....) atanacak ydnetim kurulu
Uyelerinden meydana gelecektir. BELLIS ve KKR yoénetim kurulu Gyeleri (.....)
atanacaktir. (.....).

KKR ve BELLIS’in her birinin PHANTOM (izerinde 6zel durumlarda yonetim kurulu
kararlarini veto etme hakki bulunmaktadir. Veto hakki bulunan 6zel durumlar su
sekildedir: (.....).

Ozel durumlar hakkinda alinacak kararlar stratejik niteligi haiz olup KKR ve BELLIS'’in
her birinin olumlu oyunu gerektirmektedir. Kilavuz?da “Birden fazla veto hakkinin
oldugu bir durumda bunlarin énemini degerlendirirken bu haklar tek bagina ele
alinmamalidir. Zira ortak kontroliin varligi bu haklarin bitin olarak degerlendiriimesine
baglidir. Ancak, stratejik ticari politika, lst yénetimin atanmasi ya da isletme planiyla
ilgili olmayan bir veto hakkinin sahibine ortak kontrol sagladiginin kabul edilmesi
zordur.” ifadesiyle ne tur veto haklarinin stratejik olarak kabul edileceg@ine iligkin bir

136z konusu esiklerin HS’nin 6.2.1 nci maddesinin (c) ve (d) bentleri uyarinca hem KKR hem de BELLIS
icin su sekilde belirlendigi gérilmektedir: (i) Ozkaynak Orani (izin verilen devredenlerin 6zkaynak orani
ile toplandiginda) %(.....) veya daha fazla oldugu surece, (.....) midiir; (i) Ozkaynak Orani %(.....)'ten
az ancak %f(.....) veya daha fazla ise (her durumda izin verilen devredenlerin 6zkaynak orani ile
toplandiginda) (.....) direktér)”.

2 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, para. 51-60.
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degerlendirmeye yer verilmektedir. Dolayisiyla her iki tarafin da stratejik kararlar
tzerinde veto hakkinin bulunmasi BELLIS’in ortak kontrol edilmesini temin etmektedir.
Bununla birlikte HS’nin 6.16 nci maddesi uyarinca yonetim kurulu toplantisinda kabul
edilecek tum kararlar kullanilan oylarin salt cogunlugu ile alinacaktir. Bildirilen iglemin
yururlige girmesini takiben; bir tarafta TDR ve ISSA tarafindan ortak kontrol edilen
BELLIS diger tarafta ise KKR yer alacak ve JAJA'nin dolayisiyla PHANTOM un ortak
kontrolinu devralacaktir.

ii. Bagimsiz Iktisadi Varlik Olarak Kurulmasi: iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin,
stratejik kararlarin alinmasi bakimindan taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini
degil, operasyonel anlamda bagimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Bu
sebeple JAJA’nin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadigi, pazarda aktif bir rol
ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamlilik (en azindan pazarda
kalici bir degisiklik meydana getirebilecek kadar devamli) saikiyle kurulup kurulmadigi
ile ilgilidir.

Bildirim Formu’'nda JAJA’nin halihazirda ayni pazarda faaliyet gdsteren diger
tesebbulslerin normalde gosterdikleri islevin hepsini yerine getirebilen bir tesebbls
oldugu ifade edilmektedir. Ek olarak JAJA’nin mevcut durumda kalici durumda
faaliyette bulunabilmek icin gerekli olan mali, maddi ve gayri maddi kaynaklara (insan
kaynaklari) sahip oldugu ve planlanan islem sonrasinda da herhangi bir degisikligin
meydana gelmeyecedi belirtimektedir. Diger yandan JAJA'nin gunlik operasyonlarina
adanmis bir yonetime sahip olacagi, bildirilen islemin yUrarlige girmesini JAJA'nin
gunlik yonetiminden sorumlu olan yoneticiler ile pazardaki faaliyetlerine devam
edecegi, JAJA'nin ana sirketlerin belirli bir iglevinin 6tesine gegen faaliyetler yuritecegi
ve kendisine ait is plani ve bltgesinin olacagi ifade edilmektedir.

JAJA’'nin ana sirketlerinden bagimsiz olarak piyasada mevcudiyeti bulunan tam
tesekkdllh bir isletme oldugu ve kredi karti ihraci hizmetleri ve ortak markali 6deme
¢6zUmleri (cevrim ici satis noktasi 6deme ¢ozumleri) pazarinda dogrudan faaliyet
gosterdigi, bu faaliyet araciligiyla ISSA, TDR ve KKR haricindeki uglncu taraf
musterilerden kredi karti ihracindan tim riski kendisine ait olmak Uzere ve kendi
hesabina gelir elde ettigi, s6z konusu faaliyetlerin ana sirketlere hizmet saglanmasinin
Otesine gectigi dolayisiyla JAJA’'nin faaliyetlerinin ana sirketleri icin belirli islevleri
yerine getirmekle sinirli olmayacagi belirtiimektedir. Ek olarak o6ngoérulebilir bir
gelecekte JAJA ile TDR, ISSA ve KKR arasinda alim/satim iligkisi gerceklestiriimesi
yonunde bir planin bulunmadigi ve bu turden bir iliskinin bulunmayacagi ifade
edilmektedir. JAJA’'nin halihazirda pazarlarda faaliyet gosterdigi ve gelecekte de yine
surekli olarak faaliyet gosterecegi, kredi karti ihraci hizmetleri ve ortak markali 6deme
¢6zumleri hizmetlerinin gelistiriimesi, bakimi, igletiimesi ve pazarlanmasi faaliyetlerinin
devam etmesi amaclandigi belirtiimektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢cercevesinde JAJA'nin bagimsiz olarak faaliyet gosterme
yetisine sahip olacak diuzeyde kaynaga sahip olmasi, iglem taraflarindan bagimsiz
faaliyet gosterecek olmasi ve kalici olarak faaliyet gostermeyi planlamasi hususlari goz
onunde bulunduruldugunda JAJA’nin tam iglevsellik igin gerekli olan unsurlari tagidigi
degerlendiriimektedir. Bu itibarla bildirim konusu islemin tam iglevsel bir ortak girisim
oldugu ve s6z konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi g¢ergevesinde bir
devralma niteligi tasidigi anlasiimaktadir. Diger yandan taraflarin cirolari 2010/4 sayih
Teblig’in 7. maddesinde 6ngdrulen ciro esiklerini astigindan, bildirime konu islem izne
tabidir.
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2010/4 sayil Tebli§ uyarinca, bildirim konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grun pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin
pazarinin alt veya ust pazarinda ticari faaliyette bulundugui ilgili Grin pazarlari etkilenen
pazarlar olugturmaktadir.

Planlanan islem sonucunda Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek olan JAJA, kredi karti
ihraci servisleri ve ortak markali 6deme ¢ozumleri (cevrim igi satis noktasi 6deme
¢6zumleri) alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bildirim Formu’nda JAJA'nin Turkiye'de
faaliyet gdstermek gibi bir planinin bulunmadigi, farkh bir cografyada faaliyet
gosterebilmek icin esasli bir zaman ve yatirirmin gerektigi belirtiimigtir. JAJA Uzerinde
tesis edilecek ortak kontroliin tarafi olan ve halihazirda iISSA ve TDR tarafindan kontrol
edilen BELLIS ise yalnizca devralma isleminin gerceklestiriimesi amaciyla
kurulmustur.

Bununla birlikte BELLIS'i ortak kontrol eden taraflardan TDR; Tirkiye’de sahip oldugu
istirakleri aracihigiyla faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda LEASEPLAN TURKIYE;
ara musterilerin arag yasam dongusunun timunun yonetiimesi ve satin almadan,
bakima ve aracin tekrar satimina kadar olan stire¢ de dahil olmak Utzere filo yonetimi
ve slricu mobilite hizmetleri alanlarinda; BPP; hukuk, isletme, finans, muhasebe,
bankacilik, teknoloji ve bakicilik alanlarinda sirketlerle ve sinav hazirhidi, Universite,
staj ve mesleki gelisim Uzerine musterilerle dogrudan kurdugu iliskiler yoluyla egitim
ve 6gretim; AGGREKO ise AGGREKO TURKIYE araciliiyla temel olarak gesitli
sektorlerde (petrokimya ve rafinasyon, bina hizmetleri ve insaat, petrol ve dogal gaz,
tesisat, etkinlik, Gretim ve maden dahil olmak tzere) musterilerine gegici olarak gug¢ ve
sicaklik (1sitma ve sogutma) ekipmani kiralama hizmeti vermektedir. CARNEXTCOM
ise yuksek kalite ikinci el araglar icin bir dijital platform hizmeti sunmakta iken
GEORGE, moda perakendeciligi alaninda faaliyet gostermektedir. BELLIS (izerindeki
ortak kontrolii meydana getiren bir diger taraf olan iISSA ise gayrimenkul yatirimlari ve
konaklama alanlarinda faaliyet gostermektedir.

JAJA Uzerinde tesis edilecek ortak kontrolin bir diger tarafi olan KKR ise Turkiye’'de
kontroliine sahip portfoy sirketleri araciliiyla faaliyet gostermektedir. S6z konusu
portfdy sirketlerinden sekizinin Turkiye’de kurulmus istirakleri mevcuttur. Bahse konu
istirakler muhtelif alanlarda faaliyet gostermekte olup su sekildedir: BMC Software
Yazilim Hiz. Ltd. S$ti. IT yonetimi ve sunucu yonetim yazilimi ve iligkili hizmetlerin
sunulmasi alaninda faaliyet gostermekte; GfK Arastirma Hizmetleri A.$. ve GFK
Turkey Danismanlik ve Paz. Aras. Hiz. A.S. tiketici mallari, enerji, saglik ve teknoloji
dahil olmak Uzere birden ¢ok sektdrde pazar ve tuketici bilgisi ile pazar arastirma
hizmeti sunmakta; Sylvan Turkey Uriinleri San. ve Tic. Ltd. Sti. taze ve konserve
edilmis yenilebilir mantarlarin arastirilmasi, gelistiriimesi, dikimi, islenmesi ve satigi
alanlarinda faaliyet gostermekte; Marelli Mako Turkey Elekt. San. ve Tic. AS., Marelli
Turkey Suspansiyon Sistemleri Tic. Ltd. S$ti. ve Matay Otomotiv Yan San. ve Tic. A.S.
otomotiv sektériiniin badimsiz kuresel bir tedarikgisi olarak faaliyet gostermekte;
Ascensia Diyabet Uriinleri A.S. diinya ¢apinda laboratuvar ortaminda teshis cihazlar
ve yasam bilimi cihazlari ve hizmetleri formunda saglik cihazlari ve hizmetleri
gelistirmekte, (retmekte ve satmakta; Alkor Yat Tur. isletmeciligi A.S. ve Moorings Yat
isletmeciligi Tur. ve Tic. Ltd. Sti. kiiresel bir seyahat operatdrii olarak hizmet vermekte;
Upfield Gida Isletme ve Alim Satim Ticaret Anonim Sirketi, Upfield Istanbul Gida Uretim
A.S. ve Upfield Turkey Gida Maddeleri Dag. ve SatigI Tic. A.$. tereyagi, margarin ve
diger surulebilir arunler, karisimlar, sut kremasi alternatifleri ve bitkisel yaglar danhil
olmak Uzere bitki bazli beslenme Urunlerinin Uretimi ve satigi alanlarinda faaliyet
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gostermekte; HFC Prestij Satis ve Dag. Ltd. S$ti. genis yelpazede kisisel bakim Granleri
sunmaktadir. ISSA, TDR veya KKR tarafindan kontrol edilip Turkiye'de faaliyet
gOsteren istirakler ve/veya portfoy sirketlerinden higbirinin Tlrkiye'de kredi karti ihraci
servisleri ve ortak markali 6deme ¢ozumleri ile ilgili faaliyeti bulunmamaktadir. Bu
nedenle, JAJA ile ortak girisim taraflari olan ISSA, TDR ve KKR’nin kontrolindeki
istirakleri ve/veya portfoy sirketlerinin faaliyetleri arasinda Turkiye’de mevcut veya
potansiyel yatay ve/veya dikey bir ortismenin bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu iglemin gergeklesmesi durumunda islem taraflarinin Turkiye’'nin yani
sira kuresel seviyede de yurutttkleri faaliyetler arasinda herhangi bir dikey ve/veya
yatay ortismenin meydan gelmeyecegdi anlasiimaktadir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu islem sonucunda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda etkin
rekabetin onemli 6lgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine varilmistir.
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H. SONUG

(22) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli olgude
azaltiimasinin 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

6/6



