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ISTANBUL

(1) D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Cinven Limited ve CVC Capital Partners plc
tarafindan ortak kontrol edilen Nemean Midco Limited’in, KKR&Co. Inc.’nin
dahil olmasiyla birlikte yeni bir ortak kontrol yapisina gegmesi iglemine izin
verilmesi talebi.

20 E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 21.10.2025 tarih ve
75265 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 08.01.2026 tarihli ve 79057 sayili
yazi ile tamamlanan bildirim Utzerine dizenlenen 22.01.2026 tarihli ve 2025-4-
068/0i sayili On inceleme Raporu gérisiilerek karara baglanmistir.

3) F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda o&zetle; dosya konusu isleme izin
verilmesinde sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Yapilan bildirimde, halihazirda Cinven Limited (CINVEN) ve CVC Capital Partners
plc (CVC) tarafindan ortak kontrol edilen Nemean Midco Limited’in (NEMEAN),
KKR&Co. Inc.’nin (KKR) dahil olmasiyla birlikte yeni bir ortak kontrol yapisina
gecmesi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayih
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Ainmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi
talep edilmektedir.

(5) Bildirim konusu islemin temelini 30.09.2025 tarihinde (i) Crossgar Acquisiiton
Limited (CINVEN YATIRIMCISI), Nemean Holdings Jersey Limited (CVC
YATIRIMCISI) ve Solaris Bidco (Jersey) Limited (KKR YATIRIMCISI) arasinda
akdedilen “Alim Opsiyonu Anlasmasi” ile (i) CINVEN YATIRIMCISI, CVC
YATIRIMCISI, KKR YATIRIMCISI, NEMEAN ve NewDay Group UK Limited?!
arasinda imzalanan “Project Galaxy Yatirrm Soézlesmesi (Yatinm Sézlesmesi)”
olusturmaktadir?. Bildirim kapsaminda verilen bilgilere gére, CVC, CINVEN ve KKR
tarafindan sirasiyla CVC YATIRIMCISI, CINVEN YATIRIMCISI ve KKR

1 NewDay Group UK Limited, NEMEAN biinyesinde yer alan operasyonel bir girkettir.
2 “CINVEN YATIRIMCISI", “CVC YATIRIMCISI” ve “KKR YATIRIMCISI” seklinde anilan sirketlerin,
O0zel amacl sirket (special purpose vehicle) niteligi tasididi ifade edilmektedir.
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YATIRIMCISI
planlanmaktadir.

araciigiyla  NEMEAN Uzerinde ortak kontrol kurulmasi

2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinin Uglncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir.”
hakmuane yer verilmistir. Anilan hukim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir
tesebbusun bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlk (tam islevsel)
olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Ortak kontrolin varhdinin incelenmesi amaciyla tesebbuUsun islem Oncesi ve
sonrasli hissedarlik yapisina agagida yer verilmektedir:

Tablo 1: NEMEAN'in Bildirime Konu islem Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi
islem Oncesi islem Sonrasi

Hissedarlar

Pay Orani (%)

Hissedarlar

Pay Orani (%)

CINVEN YATIRIMCISI

CINVEN YATIRIMCISI

CVC YATIRIMCISI

CVC YATIRIMCISI

APEX3

APEX

KKR YATIRIMCISI

KKR YATIRIMCISI

Toplam

Toplam

Kaynak: Cevabi Yazi

Tablodan da gorulebilece@i Uzere, iglem
%(.....) CINVEN YATIRIMCISI ve CVC YATIRIMCISI'na esit oranlarda, %(..
APEX'e ve %(.....) ise KKR YATIRIMCISI'na aittir. Bildirim formunda, CINVEN

oncesi durumda NEMEAN’In paylarinin

YATIRIMCISI ile CVC YATIRIMCISI'nin NEMEAN'In yénetim kurulu Gyelerinin
¢ogunlugunu atama konusunda ortak yetkiye sahip olduklari, ayrica her birinin
NEMEAN’In butgesi ve is planinin belirlenmesine iliskin kararlarda veto hakkinin
bulundugu, dolayisiyla stratejik nitelik tasiyan stratejik kararlarin CINVEN ve
CVC'nin (.....) alindigi belirtimektedir. Bu cercevede bildirime konu islem 6ncesinde
devre konu NEMEAN’In nihai olarak CINVEN ve CVC tarafindan ortak kontrol
edildigi gorulmektedir.

islem sonrasi duruma bakildiginda ise NEMEAN'In paylarinin %(.....) CINVEN
YATIRIMCISI ve CVC YATIRIMCISI'na esit oranlarda, %(.....) APEX’e ve %(.....) ise
KKR YATIRIMCISI'na ait olacaktir. islemin temelini olusturan sézlesmelerden biri
olan Yatirnm Soézlesmesi'nin “Kurumsal Yénetim” baslikli 5. maddesi uyarinca
herhangi bir yatirrmci grubunun (CINVEN YATIRIMCISI, CVC YATIRIMCISI veya
KKR YATIRIMCISI) NEMEAN hisselerinin %(.....) elinde bulundurmasi halinde, s6z
konusu yatirimci grubunun yonetim kurulu yapilanmasi bakimindan daha genis
atama vyetkilerine sahip olacagi duzenlenmektedir. Bu durumda ilgili KKR
YATIRIMCISI, kararlarin (.....) ile alindigi yonetim kurulunda ¢odunlugu saglayacak
sayida uyenin atanmasina imka&n veren bir konuma ulagmaktadir. Yatirim
Sézlesmesi uyarinca (....) hakkina sahip olmaktadir. islem sonrasinda KKR
YATIRIMCISI'nin  NEMEAN hisselerinin  %(.....) sahip olacadi g6z o©nline
alindiginda, KKR YATIRIMCISI'nin, dolayisiyla KKR’nin, yodnetim kurulunda
cogunlugu saglayacak sayida yonetim kurulu Uyesini atayabilecegi
degerlendiriimektedir.

Diger taraftan Yatirrm Soézlesmesi uyarinca KKR YATIRIMCISI, NEMEAN’da oy
hakkinin ¢ogunluguna sahip olmakla birlikte taraflar arasinda akdedilen Yatirim

3 Apex Group Fiduciary Services Limited (APEX).
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Sozlesmesi'nin ekinde yer alan “Yatirnmci Onayini Gerektiren Konular” baglikli
cizelgede; KKR YATIRIMCISI, CINVEN YATIRIMCISI ve CVC YATIRIMCISI'nin,

— )
— ()
— ()
— ()

gibi stratejik niteligi haiz olan konularda veto hakkina sahip olacaklari
duzenlenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu stratejik kararlarin KKR, CINVEN ve
CVC’nin (.....) alinacadi anlasiimaktadir. Bu kapsamda stratejik kararlarin
alinmasinda tum taraflarin ortak bir anlayisa varmalarinin zorunlu olmasi nedeniyle,
bildirime konu islemin tamamlanmasiyla birlikte KKR’nin hélihazirda CINVEN ve
CVC tarafindan ortak kontrol edilen NEMEAN'In ortak kontroline dahil olacagi
degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
degerlendiriimesi icin aranan ikinci kriter ise tUzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel
olmasidir.

Bildiim formu ve sunulan cevabi yazilarda; KKR’nin tek kontrolinu elinde
bulundurdugu NewDay Group (Jersey) Ltd’nin (NEWDAY ASSETCO), NEMEAN
tarafindan gegmiste kullandirilimig kredilere iligkin alacak varliklarini elinde tutmak
Uzere grup binyesinden boélinme yoluyla ayrildigi ve bu cercevede NEWDAY
ASSETCO ile NEMEAN arasinda alacak varliklarinin yonetimine yonelik hizmet
sunumundan kaynaklanan dikey nitelikte bir iliski bulundugu ifade edilmektedir. Bu
bakimdan NEWDAY ASSETCO’nun NEMEAN tarafindan ge¢miste kullandiriimig
kredilere iliskin alacak varliklarinin sahibi oldugu; NEMEAN’In ise s6z konusu
alacak varliklarina yonelik olarak hizmet Ucreti karsiliginda operasyonel hizmetler
sundugu belirtiimektedir. Ayrica NEMEAN'In, alacak varliklarinin yénetimine iligkin
bu tir hizmetleri yalnizca NEWDAY ASSETCO’ya degil, Gguncu kisiler tarafindan
tutulan alacak varliklarina da sundugu ve bu kapsamda hizmet geliri elde ettigi ifade
edilmektedir. Alacak varliklarinin yonetimine yonelik hizmetlerin; magteri iligkilerinin
yuruttlmesi, 6demelerin tahsil edilmesi, kredi sdzlesmeleri ve hesaplarin idaresi ile
alacaklara iliskin gunluk operasyonel sureglerin yurttulmesini kapsadigi
belirtiimektedir.

ilaveten halihazirda NEMEAN (izerinde CVC ve CINVEN'in ortak kontrolii
bulunmaktadir. Bu ¢cergcevede Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 78. paragrafinda belirtilen hususlara paralel olarak
Kurulun cesitli kararlarinda®* da ortak kontrollin halihazirda faal olan bir
tesebbuls/igskolu Uzerinde kurulmasi halinin tam islevsellik kriterinin ayrica
degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlasma teskil edecegi ifade edilmistir.
Bu dogrultuda s6z konusu iglem, ortak kontrolliin halihazirda faal olan bir tesebbis
(NEMEAN) Uzerinde tesis edilmesine yodnelik oldugundan 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda devralma islemi olarak degerlendirilmistir.

Aciklamalar dogrultusunda, bildirime konu islem 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi niteligindedir. islem taraflarinin cirolari 2010/4
saylili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngortlen esikleri astigindan islem
izne tabidir.

4 Ornegin bkz. Kurulun 29.04.2021 tarihli ve 21-24/290-132 sayili, 19.01.2022 tarihli ve 22-04/57-26
sayil, 05.12.2024 tarihli ve 24-52/1152-498 sayili kararlari.
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Halihazirda CINVEN ve CVC tarafindan ortak kontrol edilen ve islemin
gerceklesmesi ile birlikte yeni bir ortak kontrol yapisina gegecek olan NEMEAN'In
faaliyetlerini esas itibariyla kredi is kolu ve platform is kolu olmak Uzere iki ana ig
kolu altinda yurattugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda NEMEAN'In, kredi is kolu
gercevesinde bireysel mugterilere yonelik olarak, gerek kendi markasi gerekse ticari
ortaklarinin markalari altinda doéner nitelikli kredi Grtnleri sundugu, s6z konusu
artnlere iligkin alacaklarin olusturulmasi, dizenlenmesi ve yonetimi faaliyetlerini
yarattaga belirtiimektedir. Platform is kolu kapsaminda ise NEMEAN'In tgluncu
taraflara yonelik olarak tuketici kredisi platformu hizmetleri sundugu ifade
edilmektedir. Bu baglamda faaliyetlerini Birlegik Kralllk ve Mang Adalari’nda (i)
tlketici kredi Grlnlerinin sunulmasi ve (ii) Gg¢uncu taraflara tuketici kredisi platformu
hizmetlerinin saglanmasi alanlarinda yuraten NEMEAN'In, Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti bulunmadigi ve Turkiye’de gelir elde etmedigi belirtiimektedir.

CINVEN'in, genel olarak bir dizi yatirirm fonuna yatirim yonetimi ve bu fonlara iligkin
yatirnm danigsmanligi hizmetleri sunan bir tesebblis oldugu gorulmektedir. Bu
cercevede CINVEN tarafindan yonetilen fonlarin yatinm portféylinde yer alan
sirketler araciligiyla; basta is hizmetleri, tlketici Grlnleri, finansal hizmetler, saglik,
endustriyel dretim ile teknoloji, medya ve telekominikasyon olmak tzere cesitli
sektorlerde kuresel Olgekte faaliyet gosterildigi ifade edilmektedir. Diger yandan
CINVEN Turkiye'de, portfoy sirketleri® araciligiyla kimya ve kimyasal bilesenler,
gida, ilag ve yasam bilimleri bilegenleri, ¢evre, zirai ve hasere kontrol hizmetleri,
ingaat kimyasallari ve yapi malzemeleri, dijital reklam ve reklam teknolojileri, dijital
pazarlama ve icerik hizmetleri, asansér ve dikey tasima teknolojileri, saglk ve
laboratuvar hizmetleri alanlarinda faaliyet gostermektedir.

CVC ekonomik faaliyetlerini, CINVEN’e benzer sekilde, dogrudan ve dolayh
istirakleriyle birlikte sahip oldugu ve yonettigi yatirnm fonlari araciligiyla portfoy
sirketlerine yapilan yatirimlar yoluyla yirtitmektedir. Bu baglamda CVC’nin; Avrupa,
ABD ve Asya-Pasifik bolgelerinde finansal hizmetler, kimyasallar, kamu hizmetleri,
imalat, perakendecilik ve dagitim dahil olmak Uzere kuresel ¢apta gesitli sektorlerde
faaliyet gosteren bir dizi sirkette pay sahibi oldugu belirtiimektedir. Ote yandan CVC
Turkiye'de, portfoy sirketleri® araciliiyla sigorta ve finansal hizmetler, kimya ve
endustriyel Gretim, bilgi teknolojileri, yazilim ve dijital hizmetler, saglik ve ila¢ sanayi,
gida, icecek ve tuketim Urunleri, lojistik, tagimacilik ve liman isletmeciligi, ingaat
malzemeleri ve altyapi hizmetleri, enerji, gevre ve su yonetimi, medya, reklam ve
oyun teknolojileri, telekomunikasyon ve dijital iletisim hizmetleri, turizm, marina ve
edlence hizmetleri, moda ve perakende alanlarinda faaliyet gostermektedir.

KKR kuiresel dlgekte alternatif varlik yonetimi, sermaye piyasalari ve sigortacilik
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Ayrica KKR tarafindan kontrol edilen ve
Turkiye’de bulunan musterilerine yapilan satislar Gzerinden ciro elde eden portfoy
sirketleri, yazilim ve teknoloji hizmetleri, sanayi ve otomotiv, saglik, ila¢c ve yasam
bilimleri, tiketici Grlnleri ve perakende, finansal hizmetler, eneriji, altyapi ve gevre,
medya, egitim ve seyahat alanlarinda aktiftir.

Yukarida yer verildigi Gzere CINVEN, CVC ve KKR’nin, diinya ¢apinda yonettikleri
fonlar araciliiyla Turkiye'de gok cesitli sektérlerde faaliyetleri bulunmaktadir. Ote
yandan NEMEAN, yalnizca Birlesik Krallik ve Mang Adalari’'nda (i) tuketici kredi
artnlerinin sunulmasi ve (ii) uglincu taraflara tuketici kredisi platformu hizmetlerinin

5 Bu sirketler; (.....)'dir.
6 Bu sirketler; (.....)'dir.
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saglanmasi  alanlarinda faaliyet yuritmekte ve  Turkiye’de faaliyet
gostermemektedir. Ayrica ana sirketlerin, yonettikleri fonlar tarafindan kontrol edilen
portfdy sirketleri araciligiyla, ortak girisimin faaliyet gésterdigi/gosterecedi (i) tuketici
kredi Urunlerinin sunulmasi ve (i) dglncu taraflara tuketici kredisi platformu
hizmetlerinin saglanmasi alanlarinda Turkiye’de faaliyetleri de bulunmamaktadir.
Dolayisiyla gerek hélihazirda ortak girisimin taraflari olan CINVEN ve CVC gerekse
ortak girisime dahil olacak KKR ile bunlar tarafindan kontrol edilen varliklarin
ulkemizde cirolarini elde ettigi uriin pazarlari ile Gzerinde yeni bir ortak kontrol yapisi
kurulan NEMEAN'In faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ya da dikey
ortisme bulunmamaktadir.

Aciklamalar gergevesinde bildirime konu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin Onemli o6lgide azaltiimasi
sonucunu dogurmayacag! kanaatine varilmaktadir.

SOz konusu bilgilere ek olarak 2010/4 sayili Teblig'in 13. maddesinin Gglncu
maddesi uyarinca bir ortak girisim isleminin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi
acisindan rekabetgi davraniglarin koordinasyonu riski tasiyip tagimadiginin
degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu cercevede halihazirda NEMEAN Uzerinde
ortak kontrole sahip olan CINVEN ve CVC bakimindan, s6z konusu tesebbusler
arasindaki mevcut iligkilerin veya bu tesebbuslerin NEMEAN ile olan faaliyetlerinin,
islemle birlikte yeni veya ilave bir koordinasyon riski dogurmadigi
degerlendiriimektedir.

Dosya agisindan incelemenin agirlik noktasini, ortak kontrole yeni dahil olacak
KKR'’nin, gerek NEMEAN ile gerekse diger ortak kontrol sahipleri olan CINVEN ve
CVC ile olan iligkilerinin, islem sonucunda yeni bir koordinasyon riski yaratip
yaratmadigi hususu olusturmaktadir. Bu bakimdan gerek halihazirda ortak girisimin
taraflari olan CINVEN ve CVC’nin gerekse ortak girisime déahil olacak KKR’nin
ulkemizde NEMEAN'In faaliyet gosterdigi ilgili pazarlarda veya bu pazarlarin alt ya
da ust pazarlarinda faaliyetlerinin bulunmamasi nedeniyle, iglemin koordinasyon
riski yoluyla rekabeti kisitlama ihtimalinin bulunmadidi sonucuna ulagiimaktadir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢clide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun
icinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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