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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-013 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-26/630-263

Karar Tarihi :12.06.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Esma AKSU, Rabia BALTACI, Orhan Enes OZERDEM,
Esranur DOGAN

C. BILDIRIMDE

BULUNAN . - Capital One Financial Corporation

Temsilcileri: Av. Géneng GURKAYNAK, Av. O. Onur
OZGUMUS, Av. Efe OKER, Av. Su AKGUL,
Av. G. Irmak KICKi
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Discover Financial Services’in tek kontroliiniin Capital One
Financial Corporation tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 26.04.2024 tarih ve
51280 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 24.05.2024 tarih ve 52209 sayi ile
tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 10.06.2024 tarih ve 2024-4-013/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gorusilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Discover Financial Services’in (DISCOVER) tek kontrolinun Capital One
Financial Corporation (CAPITAL ONE) tarafindan devralinmasi igslemine 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
saylli Teblig) gergevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

islemin temelini, DISCOVER, CAPITAL ONE ve Vega Merger Sub, Inct. (VEGA
MERGER) arasinda 19.02.2024 tarihinde imzalanan Birlesme Sézlesmesi ve Plani
(S6zlesme) olusturmaktadir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; bir veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir
kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tesebblisi kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda devralma sayilir.”
denilmektedir.

1 Bildirim Formunda, VEGA MERGER’in, CAPITAL ONE’in tamamina sahip oldugu 6zel amagli bir sirket
(special purpose vehicle) oldugu, bildirilen islemin gergeklestiriimesi amaciyla kuruldugu ve Turkiye'de
veya diinyanin baska bir yerinde herhangi bir ticari faaliyet yuritmeyecegi belirtiimistir.
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Devre konu varlik olan DISCOVER’In islem Oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina
asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 1: Devre Konu DISCOVER'in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
The Vanguard Group (.....)
Capital World Investors (.....)
BlackRock, Inc. (.....) CAPITAL ONE (o)
Diger (D)
TOPLAM 100 TOPLAM 100
Kaynak: Bildirim Formu

DISCOVER’in iglem oncesi herhangi bir tesebbis veya kisi tarafindan kontrol
edilmedigi gorulmektedir. Bildirim konusu igslem sonrasinda ise CAPITAL ONE,
DISCOVER ve VEGA MERGER arasinda kapanigta imzalanmasi 6ngorulen
Sozlesme’de devralmanin iki asamadan olusacagi, ilk asamada DISCOVER'In
varhigini devam ettirecek sekilde CAPITAL ONE’nin tamamina sahip oldugu VEGA
MERGER ile birlesecegi, bu birlesme islemi ile VEGA MERGER’in varliginin sona
erecegi; ikinci agamada ise DISCOVER’in hukuki varligini devam ettirerek CAPITAL
ONE’n bir igtiraki haline gelecegi ifade edilmistir. Dosya konusu islemle benzer olarak
devre konu tesebblsln devralan tesebbusun bir istiraki ile ana tesebbus tarafindan
kontrol edilecek sekilde birlesmesi hali “ters Uglu birlesme” (reverse triangular merger)
olarak tanimlanmakta, bu durumda bir birlesmenin meydana gelmeyecegi kabul
edilmekte ve Rekabet Kurulu (Kurul) igtihadi uyarinca bir devralma islemi olarak
nitelendiriimektedir?. Bu gergevede; bildirim konusu islemin tamamlanmasi halinde
herhangi bir gercek veya tlzel kisi tarafindan kontrol edilmeyen devre konu
DISCOVER, ters uclu birlesme yoluyla nihai olarak CAPITAL ONE'in tek kontroline
gececeginden kontrol yapisinda kalici olarak degisiklik meydana gelecektir. Bu
cercevede islem sonucu kalici bir kontrol degisikligi gerceklesecedinden bildirim
konusu islem, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi uyarinca bir devralma islemidir.

Taraflarin ciro bilgileri incelendiginde islem taraflarindan CAPITAL ONE’In ve
DISCOVER’In ayri ayri ve toplam Turkiye cirolarinin 2022/2 sayih Tebli§’in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirlenmis esiklerin altinda kaldigi
gorulmektedir. Yine islem taraflarindan CAPITAL ONE’in diinya cirosunun 2022/2
saylili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde belirlenmis esikleri astigi
gorulmekle birlikte, devre konu DISCOVER’In Turkiye cirosunun ise bahsi gegen ciro
esiklerinin altinda oldugu anlagiimaktadir. Ancak devre konu tesebbusun dijital
bankacilik ve 6deme hizmetleri alaninda faaliyet gosterdigi ve bu nedenle 2022/2
sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda duzenlendigi tUzere teknoloji tesebblsu
niteliginde oldugu degerlendiriimektedir. Bu kapsamda bildirim konusu islem, 2010/4
sayih Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca Kuruldan izin alinmasi gereken bir
devralma islemi niteligindedir.

(10) 2010/4 sayih Teblig’'in ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazarlar,

“Tirkiye'de, a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni lriin pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin
faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (dikey iliski), tim ilgili riin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan
olusmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir.

2 Kurulun 20.07.2023 tarihli ve 23-32/618-207 sayili Pfizer/Seagen karari; 13.07.2023 tarihli ve 23-
31/592-202 sayili Microsoft/Activision Blizzard karari; 25.05.2023 tarihli ve 23-24/444-152 sayili Silver
Lake/Qualtrics karari ile 18.05.2023 tarihli ve 23-23/428-143 sayili Mars/Heska karari.
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CAPITAL ONE; kredi karti, bireysel bankacilik ve ticari bankacilik alanlarinda
tiketicilere, kicuk isletmelere ve ticari musterilere yonelik olarak faaliyet géstermekte,
Tarkiye’'de herhangi bir faaliyeti, istiraki ve/veya baglh kurulusu ve vyerel varhgi
bulunmamaktadir. DISCOVER ise dijital bankacilik ve 6deme hizmetleri alaninda
faaliyet gostermektedir. DISCOVER, Turkiye’de iki ag saglayici istiraki DFS Services
LLC (DFS) ve Diners Club International (DCI) araciligiyla faaliyet goéstermektedir. DFS
ve DCI, DISCOVER ag katiimcilarina 6deme kartlari ve araglari inrag etmeleri ve ticari
o0deme iglemlerini kabul etmeleri igin yetki vermektedir. DISCOVER, ag katilimcilari
bakimindan iglemleri yurutmek icin aldigi ucretler araciligiyla Turkiye’de ciro elde
etmektedir. DISCOVER, sinir 6tesi hacimlerinden kazanilan takas ve kabul Gcretleri
araciligiyla da Turkiye’'de ciro elde etmektedir. Dolayisiyla DISCOVER’in DFS ve DCI
araciligiyla elde ettigi Turkiye cirosu, lisans ucretlerini ve hizmet merkezi UGcretleri, sinir
Otesi uUcretleri, marka uUcretleri ve teknoloji hizmeti Ucretleri gibi Ucretleri igermektedir.

Devralan tesebblis CAPITAL ONE’in Turkiye’de herhangi bir faaliyetinin bulunmadigi
ve Turkiye’den herhangi bir ciro elde etmedigi, dosya konusu devralma haricinde
ongorulebilir bir gelecekte Turkiye’de faaliyet gdstermeyi ve herhangi bir varlik alimini
veya satisini planlamadigi beyani dikkate alindiginda, islemle birlikte taraflar arasinda
Tlrkiye pazarinda mevcut veya potansiyel herhangi bir yatay/dikey ortisme
olusmayacagl degerlendiriimektedir. Her halikarda Avrupa Birligi Komisyonunun
(Komisyon) ve Kurulun ictihadi dikkate alinarak devre konu DISCOVER'In Turkiye'ye
iliskin faaliyetleri de incelenmistir.

Komisyonun 26.06.2020 tarihli Nexi/Intesa Sanpaolo® kararinda, kamuya agik kartli
O0deme sistemleri kart sahibi tarafindan magazalarda satin alinan Urin veya hizmetler
karsiliginda nakit para 6demenden banka veya kredi karti gibi bir 6deme kartiyla
0deme yapilmasina olanak saglayan sistem olarak tanimlamaktadir. Komisyonun
24.07.2022 tarihli Visa International* kararinda ise 6deme kartlarina iligkin ilki farkli
O0deme sistemleri (farkli 6deme karti semalari) arasinda, ikincisi kart baglantih
faaliyetler icin finansal kuruluslar arasinda olmak Uzere iki farkli rekabetin bulundugu
ifade edilmistir. Ilgili Komisyon kararinda 6deme sistemleri arasindaki rekabetin
“sistem/ag” veya “Ust pazar’ olarak tanimlandigi, finansal kuruluslar arasindaki
rekabetin ise “sistem ici pazarlar’ veya “alt pazar’ olarak tanimlandigi belirtilmigtir.
Kurulun Kkarth o6deme sistemleri pazarina iligkin anlagmalari degerlendirdigi
BKM/Discover® kararinda, Komisyonun Visa International kararina atif yapildigi ve
ilgili Grln pazarinin “karth 6deme hizmetleri” olarak tanimlandigi gorulmektedir.
Kurulun BKM/Discover kararinda 6deme kartlarina iliskin farkli 6deme semalari
arasinda ve kart baglantil faaliyetler icin finansal kuruluglar arasinda iki tir rekabetin
oldugu ifade edilmistir. Son olarak Kurulun Garanti Bankasi AS ve Turkiye Halk
Bankasi AS arasindaki American Express (AMEX) markal kartlarin kabultne iligkin
Garanti/Halkbank® kararinda AMEX'in, VISA ve MASTERCARD gibi bir karth 6deme
sistemi isleticisi oldugu ve onlarla rekabet ettigi ifadeleri yer almaktadir.

llgili kararlar 1s1§inda dijital bankacilik ve 6deme hizmetleri alaninda faaliyet gésteren
DISCOVER’in “kartli 6deme sistemi igletim hizmetleri” pazarinda faaliyet gosterdigi
anlasiimaktadir.

Ayrica, Kurulun 18.02.2016 tarih ve 16-05/106-47 sayili karariyla Turkiye'de
bankalarin BKM tarafindan igletilen Turkiye'nin Odeme Ydéntemi (TROY) markasi

8 Komisyonun 26 Haziran 2020 tarihli M.9759 - Nexi / Intesa Sanpaolo karart,

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002D0914&from=EN
5 Kurulun 18.02.2016 tarih ve 16-05/106-47 sayili BKM/Discover karari.

6 Kurulun 15.11.2018 tarih ve 18-43/684-337 sayili Garanti/Halkbank karari.
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altinda ihrag ettigi kartlarin yurtdisinda DISCOVER aginda kullanilabilmesi, yine
yurtdisinda basilmig DISCOVER kartlarin Turkiye'de sisteme dahil olmak isteyen kart
kabul eden kuruluglarin terminallerinde kullanilabilmesi iglemine bireysel muafiyet
taninmasina karar verilmigtir. Dolayisiyla TROY sisteminin kurulmasini teminen BKM
ile DISCOVER arasinda imzalanan “Igbirligi Anlagsmas” ile Tlrkiye diginda Discover
Global Network agi Gzerinde kabul edilen kartlarin Tarkiye icinde kullanimi ve Turkiye
icinde c¢ikarlan TROY Kkartlarin ayni zamanda yurtdiginda kullanimi mumkuin
kKilinmistir. Bu islem kapsaminda DISCOVER’in Turkiye disinda Discover Global
Network agi vasitasiyla kabul edilen TROY Global Cards sayisi Uzerinden 2023 yilina
iliskin Tlrkiye'deki tahmini pazar payi %(.....)'dir". BKM sistemindeki veriler 1siginda
2023 yilinda Turkiye’de faaliyet gosteren 6deme sistemi igleticilerinin Turkiye'de
cikardiklari  kart sayisi bakimindan pazar paylari incelendiginde ise;
MASTERCARD’In %(.....), VISA'nin %(.....), TROY’un %(.....), AMEX'in ise %(.....)
pazar payina sahip oldugu gorulmektedir.

Bu veriler gergcevesinde, islem taraflarinin faaliyet alanlari arasinda Turkiye sinirlari
icerisinde yatay veya dikey bir 6rtisme bulunmadigi anlasiimaktadir. Bununla birlikte,
taraflarin dinya genelindeki faaliyetleri de incelenmistir. Buna goére DISCOVER, 2022
yilinda kiresel islem hacmine goére kredi karti ihnracinda %(.....); banka karti ihracinda
ise %(.....)oraninda pazar payina; CAPITAL ONE ise 2022 yilinda kuresel islem
hacmine goére kredi karti ihracinda %(.....), banka karti ihracinda ise %(.....) oraninda
pazar payina sahiptir. Dolayisiyla CAPITAL ONE ile DISCOVER'’In 2022 yilina iligkin
kUresel duzeydeki toplam pazar paylarinin genel amacl kredi karti ihraci pazarinda
%(.....); banka karti ihraci pazarinda ise %(.....) oldugu gorilmektedir. Ek olarak hem
CAPITAL ONE’in hem de DISCOVER’In perakende bankacilik Grlnleri sundugu tek
cografi pazar olan Amerika Birlesik Devletleri’nde kredi karti ihraci pazarinda JP
Morgan Chase, American Express, China Merchants, Citigroup; banka karti ihraci
pazarinda ise China Construction, Agricultural Bank, ICBC, Bank of China, Bank of
America, Wells Fargo gibi ¢cok sayida gucli oyuncu bulunmaktadir.

Son olarak 2023 yilinin ilk yarisi igcin DISCOVER’In Amerika Birlesik Devletleri cografi
pazarinda genel amach kredi karti aglari pazarindaki pazar payi %(.....); banka karti
aglari pazarindaki pazar payl %(.....) olup CAPITAL ONE’in ise bu pazarlarda
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bununla birlikte CAPITAL ONE tarafindan
gonderilen cevabi yaziya gore, CAPITAL ONE’in iglem oncesi banka ve kredi karti
aglarini igsletmek icin VISA ve MASTERCARD’dan hizmet satin aldigi belirtildiginden?®
taraflar arasinda geg¢miste bu hizmetlerin teminine yodnelik bir ticari iligki de
bulunmadigi anlagiimaktadir. Ayrica kredi ve banka karti aglari pazarinda UnionPay,
VISA, MASTERCARD, AMEX gibi guclu oyuncular da bulunmaktadir. Bu bakimdan,
islemin kuresel ¢apta islemden etkilenebilecek pazarlar agisindan yatay veya dikey
seviyede herhangi bir rekabetci endiseye neden olmayacagi degerlendirilmigtir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirim konusu iglem
ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gercevesinde basta hakim durumun yaratiimasi
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butinl yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dl¢ude
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢gikmayacagi kanaatine varilmigtir.

7 Turkiye’de gikarilan toplam kart sayisi (.....) adet olup Troy Global Cards sayisi ise (.....)'dur.

8 [slemin ardindan CAPITAL ONE’in, kredi karti satin alma hacminin bir kismi ve banka karti satin alma
hacminin tamami dahil olmak Uzere, 2027 yilina kadar yaklasik (.....) dederinde banka ve kredi karti
satin alma hacmini Discover Global Network’e tagimayi planladigi, kredi karti agi hizmetleri igin ise VISA
ve MASTERCARD ile ticari iligki icerisinde olmaya devam edecegi ifade edilmistir.
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H. SONUC

(19) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayll 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 6nemli Olglude
azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yarg! yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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