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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-5-058 (Devralma)
Karar Sayisi : 21-59/848-418

Karar Tarihi : 08.12.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o
Uyeler : SUkran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER: Tiilay Simgek SARI, Mert OZMEN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Hellman&Friedman LLC
- EQT Fund Management S.a.r.l.
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. O.Onur 0ZGUMUS,
Av. Bugrahan KOROGLU, Av. Efe OKER, Av. Onur Berke OKUR,
Av. Ziba Aysequl ABACI
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Zooplus AG’nin nihai olarak EQT AB’nin tek kontroliinde
bulunan 9BP24 S.a.r.l. ve nihai olarak Hellman & Friedman LLC’nin tek
kontroliinde bulunan Zorro Holdings, L.P. tarafindan devralinarak Zooplus AG
tizerinde ortak kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 05.11.2021 tarih ve
27221 sayi ile giren ve eksiklikleri 24.11.2021 tarih ve 23166 sayili yazi ile tamamlanan
bildirim Uzerine diizenlenen 03.12.2021 tarih ve 2021-5-058/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; nihai olarak EQT’nin (EQT) tam kontroliinde bulunan 9BP24 S.a.r.| (PET
HOLDINGS) ve nihai olarak Hellman & Friedman LLC’nin (H&F) tam kontrolinde
bulunan Zorro Holdings L.P. (ZORRO HOLDINGS) tarafindan Turkiye’'deki faaliyetleri
2019 yiinda sona ermis ve hisseleri halihazirda Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goérmekte olan Zooplus AG (ZOOPLUS) Uzerinde ortak girisim
kurulmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirilen islem birbirine hukuken bagl olmayan iki asamadan olugmaktadir. ilk asama
H&F’nin dolayli olarak kontrol ettigi ve devralma iglemine 6zgu kurulmus olan Zorro
Bidco S.a.r.I.’nin (ZORRO BIDCO)!, ZOOPLUS'1 halka agik devralma teklifi yontemiyle
devralmasindan ibarettir. S6z konusu iglem 06.09.2021 tarihinde Avrupa
Komisyonu’na (Komisyon) bildiriimis ve 05.10.2021 tarihinde Komisyon onayi
alinmistir. islemin bu asamasinda, ciro esiklerinin asilmamasi sebebiyle Kuruma
bildirimde bulunulmamisgtir.

1 ZORRO BIDCO; H&F grup sirketlerinin hisselerini elinde bulunduran bir holding sirketi olan ZORRO
HOLDINGS tarafindan isleme 6zgu olarak kurulmus olan Zorro Topco S.a.r.l.’nin (LUX TOPCO) yegéne
alt sirketi olup, bildirilen islemin amagclari dogrultusunda kurulmustur.
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H&F'nin ZORRO BIDCO araciligiyla halka agik devralma teklifini sunmasinin
ardindan, EQT’nin sahibi oldugu fonlari yéneten EQT Fund Management S.a.r.l.
(EFMS), ZOOPLUS’In tek kontrolunu devralmaya yonelik ayri bir halka agik devralma
teklifi sunmaya karar vermistir. EFMS’nin ayri bir devralma teklifi sunmasi bir agik
artirma yarigli ile sonuglanmis ve nihai olarak H&F ve EFMS arasinda kilittenmeye yol
acmistir. Her iki taraf da hisse basina (.....) Euro fiyatta eslesmistir. Taraflar, yatirrmin
genel buyukligu ve acgik artirma sonundaki hisse fiyatinin artisi karsisinda, bagimsiz
devralma teklifleri sunma planlarindan vazgec¢mis ve Kkilittenmeyi ¢o6zip yatirimi
gerceklestirebilmek igin tek elverigli yolun finansal kaynaklarini tek havuzda toplamak
olduguna karar vermistir. Sonug olarak taraflar, gerekli izinlerin alinmasina tabi olarak,
ikinci ayri bir adim ile ZOOPLUS’In ortak kontrolinu devralmaya yonelik bir anlasma
imzalamislardir?.

Taraflar arasinda ortak kontrol kararinin alinmasiyla EQT’nin kontrolindeki EFMS
tarafindan mevcut isleme 6zgu olarak PET HOLDINGS kurulmustur. Yukarida
detaylarina yer verildigi sekliyle bildirimin ana konusunu olusturan islem, PET
HOLDINGS’in, bildirilen islem igin kurulmus olan LUX TOPCO hisselerinin %40’ini®
devralmasi islemidir*. Bdylece dolayll olarak devralan islem tarafi EQT, yalnizca
ZOOPLUS'In degil, ZOOPLUS'I ik asamada kontrol edecek olan LUX TOPCO’nun
ortak kontroline de sahip olacaktir.

LUX TOPCO ve alt sirketi ZORRO BIDCO yalnizca ZOOPLUS’In devir iglemini
gerceklestirmeye yonelik olarak kurulmus, herhangi bir ekonomik faaliyeti bulunmayan
tesebbuslerdir. Mevcut durumda H&F’nin dolayl kontroll altinda bulunan ZOOPLUS
uzerinde islem sonrasinda H&F ve EQT’nin ortak kontrolu tesis edilecektir. Dolayisiyla,
bildirim konusu islem neticesinde kalici kontrol degisikligi meydana gelecektir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Teblig’in (2010/4 sayil Teblig) 5. maddesinin Gglincu fikrasi hikmU ¢ergcevesinde, bir
ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin ortak
kontrol altinda bir tesebbusin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlk
(tam iglevsel) olarak ortaya ¢gikmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Bildirim Formunda belirtildigi Uzere 25.10.2021'de PET HOLDINGS ve ZORRO
HOLDINGS arasinda akdedilen Ortaklik Sézlesmesi’'nin 10.2 numarali bolumu ve
Ortakhk Soézlesmesi'nin eki olarak sunulmus olan PET HOLDINGS ile ZORRO
HOLDINGS arasindaki Hissedarlar Sézlesmesi On Protokoli’'niin 3 ve 4 numarali
bolumleri uyarinca (.....)

2 EFMS, devralma islemi 6zelinde H&Fyi finansal olarak destekleyecektir. EFMS’nin sunacagi finansal
destegin, herhangi bir oy hakki veya baska bir etki saglama araci igermeyen safi bir kredi niteliginde
oldugu, EFMS’ye ZOOPLUS uzerinde herhangi bir kontrol veya ydnetim hakki vermeyecegi;
ZOOPLUS'in ortak kontrol edilmesi durumuna etki etmeyecegi bildirilmigtir.

8 PET HOLDINGS'in ve ZORRO HOLDINGS'in LUX TOPCQ’daki hissedarliklari, diger sartlarla birlikte,
ZOOPLUS’In hissedarlarinin kamuya acik devralma stureci kapsaminda ZORRO BIDCOQ’ya sunacaklari
hisselerin miktarina bagli olan toplam fon miktarina bagh oldugu ve bu temelde ulasiimasi mimkin olan
hissedarlik orani araliklarinin PET HOLDINGS i¢in %37,7 ila %40,5 ve ZORRO HOLDINGS i¢in %62,3
ila %59,5 araliginda oldugu belirtilmigtir.

4 86z konusu islem 15.10.2021 tarihinde Avrupa Komisyonu’na da bildirilmigtir.
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Yukarida sayilan ortak yonetimsel haklar ile ZOOPLUS'in, H&F ve EQT tarafindan
yonetilen fonlar tarafindan LUX TOPCO araciligiyla ortak kontrol edilecegi
anlasiimaktadir.

Ote yandan, ZOOPLUS'In islemden dnce oldugu gibi islemden sonra da tam islevsel
olacag: bildirilmigtir. ZOOPLUS'In 1999'dan beri pazarda bulunan ve hélihazirda aktif
bir oyuncu oldugu dusunuldugunde tesebbus, yonetim kadrosu, galisanlari, mali
kaynaklari, personeli ve varliklari dahil olmak Gzere kendi kaynaklar ile evcil hayvan
mamasi ve malzemelerinin perakende satigi pazarinda kalici olarak faaliyet
gOstermeye devam edecektir. Bir bagka deyisle ZOOPLUS faaliyetlerini H&F’nin ve
EQT’nin faaliyetlerinden bagimsiz olarak yurutecek kaynagda sahip olacaktir. Bu bilgiler
dogrultusunda tesebblsun tam islevsellik kriterini de karsiladig1 degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen bilgilere goére, bildirime konu islem sonrasinda ZOOPLUS
bagdimsiz ve kalici sekilde faaliyet gosteren tam iglevsel bir ortak girisim niteliginde
olacagindan, islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi kapsaminda
bir devralma oldugu sonucuna ulasiimistir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin séz
konusu Teblig’in 7. maddesinin (a) bendinde 6ngorilen esigi asmasi nedeniyle, islemin
izne tabi oldugu anlasiimistir.

Devralan taraflardan biri olan EQT kuresel bir yatirnm organizasyonudur. Birden fazla
cografya, sektdr ve strateji arasinda tutarli ve yuksek getiriler saglama amaciyla
yatirimlar gergeklestirmektedir. EQT fonlarinin portfy sirketleri bir dizi farkh endustri
ve sektdrde oyuncu olarak yer almaktadir. Bu igtiraklerin ¢ok buylk bir ¢cogunlugu
Turkiye digindaki bélgelerde faaldir.

EQT, Turkiye'de portfoy sirketleri araciliiyla faaliyet gostermektedir. S6z konusu
tesebbusler (.....) seklinde siralanmaktadir.

EQT tarafindan yonetilen fonlar tarafindan kontrol edilen s6z konusu portfoy
sirketlerinin Ulkemizde kurulu istiraklerine ve faaliyet alanlarina asagida yer
verilmektedir:

Diger islem tarafi olan H&F ise isletme zincirlerine yatirrm yapmaya odakli; yazilim,
teknoloji, finansal hizmetler, saglik ve diger ticari hizmetler dahil olmak lGzere birgok
sektorde yonetime ortak olarak hizmet veren bir 6zel sermaye yatirim sirketidir. H&F
portfoy sirketleriolan (.....) araciligiyla Turkiye’den ciro elde etmekle birlikte, Turkiye’de
yerlesik bir istiraki bulunmamaktadir. Diger yandan H&F’in Turkiye’de faaliyet gosteren
portfoy sirketlerinin de Turkiye'de yerlesik/kurulu istirakleri bulunmamaktadir.

Devre konu tesebbis olan ZOOPLUS, Almanya merkezli olup Avrupa Ekonomik Alani
ulkelerinin  ¢cogunda faaliyeti bulunan evcil hayvan malzemelerinin e-ticaret
perakendecisidir. KOpekler, kediler, kuglar, atlar, kiguk hayvanlar ve su hayvanlari igin
evcil hayvan malzemeleri satmakta olan yerel ve uluslararasi internet magazalar
isletmektedir. ZOOPLUS, 2019 yili sonunda Turkiye pazarindaki faaliyetlerine son
vermistir. ZOOPLUS’In, bildirilen islemin tamamlanmasindan sonra, Turkiye’'de faaliyet
gostermek, Turkiye’de herhangi bir varlik almak ve/veya herhangi bir satis yapmak
yonunde oOngorulebilir bir planinin ya da niyetinin bulunmadidi bildirilmistir. Diger
yandan ZOOPLUS'In Turkiye'de yerlesik ve halihazirda tasfiye halinde bulunan,
Tasfiye Halinde Zooplus Evcil Hayvan Uriinleri ithalat ihracat ve Ticaret Ltd. Sti.
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(ZOOPLUS TURKIYE) unvanh bir istiraki bulunmaktadir. ZOOPLUS TURKIYE, 2019
yili sonu itibariyla faaliyetlerini durdurmustur.

Yukarida acgiklanan hususlar gergevesinde, Turkiye pazarinda faaliyet gostermemesi
sebebiyle ZOOPLUS ile H&F ve/veya EQT nin Turkiye’'deki faaliyetlerinin kesismedigi
gbrulmektedir. ilaveten islem taraflarinin Turkiye pazarini etkileyen faaliyetleri ile
ZOOPLUS'In faaliyet alanlari arasinda da herhangi bir yatay ortisme ve/veya dikey
iliski bulunmamaktadirs. islem neticesinde Tlrkiye'de etkilenen pazarin olusmamasi
nedeniyle, ilgili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz’'un 20. paragrafindas yer alan
inceleme konusu iglemin, olasi alternatif pazar tanimlari ¢ercevesinde rekabet
agisindan endiseler yaratmiyor olmasi halinde ya da alternatif tim tanimlar agisindan
rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilecegine iliskin
aciklamalar dogrultusunda dosya kapsaminda ilgili Grin ve cografi pazarin
tanimlanmasina gerek goralmemistir.

Yukarida yer verilen bilgiler cercevesinde, taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri arasinda
herhangi bir yatay ortigsme ve/veya dikey iligki bulunmadigindan, bildirime konu
devralma igsleminin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda pazardaki etkin rekabetin 6nemli Olgide azaltimasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine variimigtir.

Diger taraftan, 2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin tglncu fikrasinda; “Tesebblisler
arasinda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, Kanunun 4
tncd ve 5 inci maddeleri ¢cercevesinde de degerlendirilir.” hUkmune yer verilmigtir.
Ortak girisim kurulmasi islemlerinde, ilgili hikimde bahsedilen tirden bir rekabeti
sinirlayici amag veya etkinin; ana tesebbuslerin, kurulacak ortak girigsimle ayni pazarda
veya ortak girisimin yer aldigi pazarin alt ve Ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin
baglantisi olan komsu bir pazarda dnemli dl¢clide faaliyetlerini strdirmekte olduklari
(diger bir anlatimla ana tesebbusler arasindaki isbirligi riski - spillover risk) ve ortak
girisim kurulmasinin dogrudan sonucu olan igbirliginin, ilgili tesebbuslere igleme konu
mal ya da hizmetlerin 6nemli bir bolumunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi
hallerde ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. Mevcut dosya bakimindan ana tegebbuslerin
ZOOPLUS'In faaliyet gosterdigi pazarlarda yahut ZOOPLUS’In faaliyet gosterdigi
pazarlarin alt, Ust ve komsu pazarlarinda faaliyet gdéstermedigi, ZOOPLUS’In
Turkiye’de herhangi bir faaliyetinin bulunmadigi dikkate alindiginda, bildirim konusu
islem bakimindan ana tesebbusler arasinda herhangi bir koordinasyon riski
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

5 islem kapsaminda Tirkiye pazarinda herhangi bir 6értisme bulunmamakla birlikte kiiresel olarak
yalnizca bir portfdy sirketi 6zelinde yatay értisme bulunmaktadir. Bu értisme EQT tarafindan kontrol
edilen IVC Evidensia unvanh portféy sirketi ile ZOOPLUS arasindadir. Diger taraftan ZOOPLUS’a
benzer sekilde, IVC Evidensia da Turkiye'de ciro elde etmemektedir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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