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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-031 (Devralma)
Karar Sayisi 1 25-23/572-364

Karar Tarihi 1 26.06.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Nadire Biisra EKiNCi, Rengin UCEL,
Fatih BOZBIYIK, Yagmur DOLU INCEGELIS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . TKCo., Ltd.
Temsilcisi: Av. M. Togan TURAN
Orjin Maslak, Eski Bliyukdere Cad. No:27 K:11 Maslak
34485 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Topcon Corporation’in tek kontroliiniin KKR Co & Inc.
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 9.05.2025 tarih ve 67737 sayi ile
intikal eden ve eksiklikleri 10.06.2025 tarih, 69179 sayi ile kayda giren yazi ile
tamamlanan bildirim lizerine diizenlenen 25.06.2025 tarihli ve 2025-1-031/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; nihai olarak KKR Management LLP (KKR Management) tarafindan kontrol
edilen KKR Co & Inc’'in (KKR), Topcon Corporation’in (TOPCON) tek kontrolini
devralmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayil
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayilh Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmistir.

Basvuru konusu iglem kapsaminda; TOPCON’In hisselerinin ve oy haklarinin
%100’Une kadar olan kisminin devralinmasina yonelik bir halka agik ihale teklifi
sunulmasi, bu dogrultuda KRR tarafindan yonetilen ve danigmanlik verilen yatirhm
fonlari, araglar ve/veya hesaplara ait olan 6zel amagli arag sirket TK CO., Ltd.’nin (TK
CO) halka agik ihale teklifi kapsaminda devralamadigi kalan tum hisseleri zorunlu
satin alma yoluyla edinmesi planlanmaktadir.

islemin konusunu olusturan 28.03.2025 tarihli “Pay Alm Teklifi Sézlesmesi”
dogrultusunda, TOPCON’un %100 oraninda pay sahipligini elde eden TK CO’nun ana
sirketi TK Holdings Co., Ltd.’nin (Japan Holdco) toplam paylarinin %73’0 KKR’nin
istiraki olan TKI tarafindan ve geriye kalan %27’si Japonya Yatirnm Kurumunun (Japan
Investment Corporation) tamamina sahip oldugu Japon sirketi olan JIC Capital Ltd.
(JICC) tarafindan elde edilecektir. Ancak s6z konusu %27 oranindaki pay sahipligi
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JICC’e herhangi bir kontrol hakki bahsetmemekte olup, nihai olarak TOPCON'’un tek
kontroli KKR tarafindan devralinacaktir.

Bagvuru kapsaminda sunulan bilgiler incelendiginde, hélihazirda TOPCON’da The
Master Trust Bank of Japan, Ltd %14,12, CGML PB Client Account/Collateral %9,25,
Bnym Sa/Nv For Bnym For Bnym Gem Client Accts M IIm Fe %7,42, State Street
Bank and Trust Company %5,37, Custody Bank of Japan, Ltd. %4,66, The Dai-Ichi
Life Insurance Company, Limited %3,93, State Street Bank and Trust Company
%2,78, Goldman, Sachs & Co. Reg %2,23, State Street Bank and Trust Company
%2,21, JPMorgan Securities Japan Co., Ltd %2,21 ve diger hissedarlar %45,92 hisse
oranina sahiptir. Bildirime konu islem éncesinde TOPCON Tokyo Borsasi'nda islem
gormektedir ve herhangi bir bireysel hissedar tarafindan kontrol edilmemektedir.
Planlanan islemin tamamlanmasini takiben, TOPCON’un tamamini devralan araci
sirket TK CO’nun ust sirketi olan Japan Holdco Uzerinde KKR, TKI araciligiyla %73
oraninda elde edecegi pay sahipligi araciligiyla TOPCON’un tek kontrol sahibi
olacaktir. Belirtildigi Uzere, Japan Holdco'nun %Z27’sine karsilik gelen paylarini
edinmesi planlanan JICC'in ise kontrol yapisi Uzerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.

TKI ile JICC tarafindan Japan HoldCo’da dolayl olarak sahip olunacak ydnetimsel
haklar, ilgili taraflar arasinda 28.03.2025 tarihinde imzalanan Pay Alim Teklifi
Sézlesmesi’'nin temel anlasmasina ekli bir 6n protokolde (On Protokol) diizenlenmistir.
On Protokol uyarinca:
- Japan HoldCo’nun ve TK CO’nun yénetim kurullarinin her biri bes Uyeden
olusacaktir.
o TKI, Japan HoldCo ve TK CO’nun her birinin yénetim kurullarina tg¢ Gye
atama hakkina sahip olacaktir.
o JICC tarafindan kontrol edilen fonlar (JICC Fonlar), Japan HoldCo ve
TK CO’nun her birinin yonetim kurullarina iki iye atama hakkina sahip
olacaktir.
- TOPCON’un yonetim kurulu sekiz ila on Uyeden olusacaktir.
o JICC Fonlari, TOPCON yo6netim kuruluna en az iki Uye atama hakkina
sahip olacaktir.
o TKI, biri TOPCON'un icra kadrosundan olmak Uzere kalan ydnetim
kurulu Gyelerini atama hakkina sahip olacaktir.

Japan HoldCo, TK CO ve TOPCON'’un herhangi bir ydnetim kurulu toplantisi, Gyelerin
basit cogunlugunun hazir bulunmasiyla toplanti yeter sayisina ulasmaktadir ve bu
yonetim kurullarina iligkin kararlar basit cogunlukla alinmaktadir.

Bununla birlikte, azinlik yatirrmcinin korunmasina yonelik tipik haklar da JICC
Fonlar’na ayrilmis hususlar kapsaminda duzenlenmektedir. Ancak JICC Fonlari,
Japan HoldCo’nun (ve dolayli olarak Topcon Grubu’nun) ust yonetiminin atanmasi
veya gorevden alinmasi, butge, is plani veya buyuk yatirnm kararlari gibi stratejik
kararlarina iligkin olarak herhangi bir veto veya onay hakkina sahip olmayacaktir. Bu
baglamda, JICC Fonlari bakimindan bildirime konu islemden ayri olarak 2010/4 sayili
Teblig kapsaminda herhangi bir kontrol degisikligi vuku bulmayacaktir.

Yukarida belirtilen yonetimsel dizenlemeler 1s1ginda, TKI, Japan HoldCo’nun (ve
dolayli olarak TOPCON’un) yonetim kurulu Gyelerinin gogunlugunu atama hakkina ve
stratejik kararlarini tek bagina belirleme yetkisine sahip olacaktir. Sonug itibariyla
KKR, TOPCON uzerinde dolayl olarak tek kontrol elde edecektir.
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Bu dogrultuda, bildirime konu iglem neticesinde hisse devri araciligiyla daha 6nce
herhangi bir gercek veya tlzel kisi tarafindan kontrol edilmeyen TOPCON’un
kontroliinde kalici bir degisiklik meydana gelecek olmasi sebebiyle islemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ve 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi ¢ergevesinde bir devralma
islemi niteliginde oldugu anlasiimaktadir.

Basvuru kapsaminda sunulan ciro bilgileri incelendiginde, devre konu tesebbusin
cirosunun 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen egikleri
asmadigi gorilmektedir. Ote yandan 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin ikinci fikrasi
“Tirkiye cografi pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Tlrkiye’'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin
islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon TL esikleri
aranmaz.” duzenlemesini haizdir. Teknoloji tesebbusleri ise 2010/4 sayili Teblig’in 4.
maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde; “Dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi,
finansal teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri
alanlarinda faaliyet gbsteren tegebblisleri veya bunlara iliskin varliklar’ seklinde
tanimlanmaktadir.

Devre konu tesebbus TOPCON, tarim teknolojisi ve yazilimi ile hafriyat sistemleri igin
teknoloji ve yazilim dahil olmak Gzere tarimsal verimliligi artirmaya odaklanan dlgum
teknolojisi ve BT ¢ozumleri faaliyetlerinde bulundugundan 2010/4 sayili Teblig’in 4.
maddesinde yer alan “teknoloji tesebbisi” tanimina dahil oldugu goériimektedir.
Dolayisiyla basvuruda sunulan ciro bilgileri dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Teblig’in
7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin
islemlerde devre konu tesebblis bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esigi
aranmayacagindan ve diger islem tarafi KKR’nin cirosu ilgili maddede dngorilen esigi
astigindan, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesi uyarinca Kurulun
iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Devre konu TOPCON, Tokyo Borsasi’'nda halka acgik olarak islem gormekte ve
herhangi bir hissedar tarafindan kontrol edilmemektedir. TOPCON, tarim ve altyapi
alaninda konumlandirma sistemleri ile saglik hizmetleri alaninda g6z saghgi ¢ézumleri
olmak Uzere iki ana alanda faaliyette bulunmaktadir. Bu kapsamda TOPCON; (i) tarim
ve altyapi musterilerine yonelik konumlandirma sistemleri ve (i) saglik hizmeti
musterilerine  yonelik oftalmik ekipmanlar gelistirmektedir. Bununla birlikte,
TOPCON’un Turkiye’de herhangi bir istiraki bulunmamakta olup, Turkiye'deki satis
faaliyetlerini dagitim so6zlesmeleri kapsaminda bagimsiz Gglincl taraf distribGtorler
araciligiyla yuratmektedir.

TOPCON faaliyetleri kapsaminda:

- Tarim alaninda; tarimsal verimliligi artirmaya odaklanan dl¢um teknolojileri ve
bilisim teknolojisi (6rnedin bluylkbas hayvancilik ve st Gretim operasyonlarina
yonelik yem uretim yazilimi, bitkisel Gretim yazilimi, Kuresel Navigasyon Uydu
Sistemi [GNSS] agi hizmetleri) ¢ézimleri ve tarim teknolojileri ve yazilimlari ile
ekim ve dikim ¢ozumleri (6rnegin havali ekim sistemleri, ekim makinesi kontroll
ve sira arasi bitki ekimi) sunmaktadir.

- Altyap! hizmetleri alaninda; toprak igleme sistemlerine yonelik teknolojiler ve
yazilimlar (6rnegin ekskavatorler, buldozerler, damperli kamyonlar ve
greyderler icin kontrol sistemleri), asfalt dokme ¢ézimleri (6rnegin kazi
makineleri, asfalt sikigtiricilar), beton dékme ¢dzimleri, bina ingaati ¢dztmleri
(6rnegin insaat dogrulama, zemin duzgunligu ve seviye kontroll) ve Olgim
araclari (6rnegin arazi 6lgimda, izleme) saglamaktadir.
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- Saglik hizmetleri alaninda; goz saghg! alaninda faaliyet gosteren bir istiraki
bulunmamakla birlikte, g6z muayenesi ve kontrolliine yénelik ekipmanlar dahil
olmak Uzere oftalmik cihazlar, g6z hastaliklarinin erken teghisi/erken tedavisine
yardimci olmak Uzere tarama ve paylasimli bakim ¢ozumleri sunulmaktadir. Bu
cozumler arasinda tam otomatik tarama cihazlari, dijital tele-tip uygulamalart,
teshisin kolayca elde edilmesini saglayan goruntuler ve muayene verileri yer
almaktadir.

TOPCON’un Turkiye’'deki faaliyetlerini yUrGten distribGtorleri ve bunlarin faaliyet
alanlar1 agagida sunulmaktadir:

Tablo 1: TOPCON’un Turkiye'deki Bagimsiz Distributdrleri

TOPCON Sirketi TOPCON'un Uglincii Taraf Dagiticilari (Tirkiye) Fi‘\?;'ft
Topeon éﬁ”cu't“re 1) Paksoy Teknik Hizmetler ve Ticaret Ltd. Sti. Tarim
Tobcon Europe 1) Paksoy Teknik Hizmetler ve Ticaret Ltd. Sti. Altvap:
Pogitiomn pr 2) 4B Harita Olgiim Sistemleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. gézgmﬁ)eri
9 3) Marubeni Dagitim ve Servis AS
Topcon Europe . . . Saglik
Medical BV 1) Optik Medikal Ticaret AS Hizmetleri
Kaynak: Bildirim Formu

Devralan taraf olan KKR ise, New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda halka agik
olarak islem gormekte olan Delaware merkezli bir sirkettir. Faaliyetleri arasinda
alternatif varlik yonetimi ile sermaye piyasalari ve sigorta ¢ozumleri sunan girketlere
kuresel capta yatirnm yapmak ve 0zel sermaye, kredi ve varliklara yatirm yapan
fonlara sponsorluk yapmak yer almaktadir. Kiuresel ¢gapta ve Turkiye'deki ¢ok sayida
portfdy sirketi araciliyiyla s6z konusu alanlarda faaliyet gostermektedir.

(... TICARI SIR.....).

Yukarida yer verilen hususlar dogrultusunda, KKR tarafindan dolayli olarak kontrol
edilen portfoy sirketlerinin, Turkiye’de “altyapi mugterilerine yonelik konumlandirma
sistemleri’, “tarim teknolojisi” ve “optisyenlik muesseseleri tarafindan kullanilan
oftalmik makine, techizat ve sarf malzemelerinin Uretimi ve dagitimi” pazarlarinda
faaliyetleri bulunmamasi sebebiyle TOPCON ile rekabet etmedigi, bu dogrultuda, KKR
tarafindan dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir portfoy sirketi ile TOPCON
arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ortusmenin bulunmadigi anlasiimaktadir.

Ayni zamanda devralan konumundaki KKR tarafindan dolayl olarak kontrol edilen
portfoy sirketlerinin, Turkiye’de TOPCON’un faaliyet gosterdigi pazarlarin Ust ya da alt
pazarlarinda faaliyet gostermedigi tespit edilerek, bu dogrultuda, KKR tarafindan
dolayli olarak kontrol edilen portfoy sirketleri ile TOPCON arasinda Turkiye’de fiili ya
da potansiyel herhangi bir dikey iliskinin de bulunmadigi kanaatine variimaktadir.

Bu kapsamda yukarida yer verilen agiklamalar dogrultusunda, bildirim konusu iglem
sonrasinda, Turkiye'de yatay ve dikey anlamda bir 6rtisme meydana gelmemesi,
islemin herhangi bir etkilenen pazar dogurmamasi sebebiyle rekabet kargiti bir
endiseye yol agmayacagi, dolayisiyla dosya konusu islem neticesinde Turkiye'de
etkin rekabetin 6nemli olgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagl sonucuna
ulasiimaktadir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 2010/4
sayil Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte
anilan iglem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergcevesinde basta hakim durum
yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin
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rekabetin 6nemli Olgude azaltilmasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagi kanaatine
ulasilmistir.

H. SONUG

(24) 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; iglem sonucunda etkin rekabetin dnemli Olgtde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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