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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-4-055 (Devralma)
Karar Sayisi : 23-09/139-41

Karar Tarihi :16.02.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Esma AKSU, Emine YASAR, Melih Gékhan DURMUS,
Blisra OZKUL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Oak Consortium GmbH
Temsilcileri: Av. Togan TURAN, Av. Biisra AKTURE,
Av. Ogulcan HALEBAK
Orjin Maslak Eski Buyukdere Caddesi No:27 K:11 Maslak, 34485
Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Vodafone Group Plc’nin istiraki Vodafone GmbH tarafindan
tek kontrol edilen Vantage Towers AG lizerinde Vodafone Group Plc ile birlikte
Global Infrastructure Management, LLC’nin dolayli olarak kontrol ettigi GIP Oak
Aggregator, L.P. ve KKR&Co. Inc.nin dolayli olarak kontrol ettigi KKR Oak BidCo
Limited tarafindan ortak kontrol kurulmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 22.12.2022 tarih ve 34038 sayili
yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 31.01.2023 tarihli ve 35283 yazi ile tamamlanan
bildirim lizerine diizenlenen 13.02.2023 tarihli ve 2022-4-055/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gérusllerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirime konu islem, Vodafone Group Plc’nin (VODAFONE) istiraki Vodafone GmbH
(VF Almanya) tarafindan tek kontrol edilen Vantage Towers AG (VANTAGE
TOWERS/OG) uUzerinde VODAFONE ile birlikte Global Infrastructure Management,
LLC’nin (GIP) dolayh olarak kontrol ettigi GIP Oak Aggregator, L.P. (GIP Aggregator)
ve KKR & Co. Inc.nin (KKR) dolayli olarak kontrol ettigi KKR Oak BidCo Limited (KKR
BidCo) tarafindan ortak kontrol kurulmasidir. Buna goére bildirilen islem birgok
asamadan olusan ara islemlere gore gergeklestirilecektir. S6z konusu islemlere iligkin
aciklamalar agagidaki gibidir:

a. Ik olarak VODAFONE'un istiraki VF Almanya, VANTAGE TOWERS'In
%(.....) oranindaki hissesinin tamamini veya buyuk bir miktarini, yeni
kurulacak Oak Holdings 1 GmbH (MidCo1) araciligiyla kendi sahip oldugu
bir sirket olan Oak Holdings 2 GmbH’ye (MidCo 2) aktaracaktir. S6z konusu
islem neticesinde VANTAGE TOWERS igin yeni bir holding kurulusu
olacak olan BidCo’nun (.....) hisseleri MidCo 2 tarafindan tutulacaktir.

b. BidCo nihai olarak, VODAFONE ile KKR ve GIP tarafindan ortak kontrol
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edilen Oak Consortium GmbH! (CONSORTIUM) tarafindan (dolayl olarak)
ortak kontrol edilecektir.

c. BidCo 09.11.2022 tarihinde, Alman Menkul Kiymet Edinme ve Devralma
Kanunu uyarinca tim VANTAGE TOWERS hisseleri igin ihtiyari halka agik
paylari devralma (voluntary public takeover) (VTO) kararini aciklamistir.
VTO’nun sonuglandiriimasinin  bir pargasi olarak, VODAFONE’un
dogrudan sahip oldugu %(.....) oranindaki VANTAGE TOWERS hisseleri
de BidCo’ya devredilecektir. Dolayisiyla VTO’nun gergeklesmesi sirasinda
veya Oncesinde, VODAFONE’'un VANTAGE TOWERS'taki %(.....) hissesi
BidCo’ya devredilecektir. VTO’nun sonucuna bagli olarak, BidCo digindaki
azinhk hissedarlarinin gikarilmasi (squeeze out) s6z konusu olabilecektir.
Bir baska deyisle, BidCo’nun VANTAGE TOWERS’taki hissesinin
halihazirda VTO yoluyla ulagilamamis olmasi halinde %(.....) kadar
yukseleceqgi bir ¢ikarilma izleyebilecektir.

d. KKR, GIP ve VODAFONE tarafindan dolayli olarak ortaklasa kontrol
edilecek olan BidCo, devralma tamamlandiktan sonra VANTAGE
TOWERS'taki hisselerin %(.....) sahip olacaktir.

e. lIslemin kapanisinda, CONSORTIUM, MidCo 1'de %(.....) kadar hisse
sahibi olacak; VF Almanya ve MidCo 1 ile bir hissedarlik sdzlesmesi
imzalayacak, MidCo 2, VANTAGE TOWERS’ta sahip oldugu hisseleri
BidCo’ya devredecek ve VF Almanya, VANTAGE TOWERS’ta kalan
hisselerini BidCo’'ya devredecektir.

f.  Buiglemlerin sonucunda, CONSORTIUM, MidCo 1 Uzerinde ortak kontrol
sahibi olacak ve dolayli olarak BidCo ve dolayisiyla VANTAGE TOWERS
uzerinde de VODAFONE ile birlikte ortak kontrol sahibi olacaktir.

Sonug olarak yukarida yer alan agiklamalardan, bildirilen islemin tamamlanmasinin
ardindan MidCo 1’in, CONSORTIUM ve VODAFONE tarafindan ortak kontrol edilecegi
ve CONSORTIUMun da GIP ve KKR tarafindan ortak kontrol edilecedi dikkate
alindiginda VANTAGE TOWERS'’In GIP, KKR ve VODAFONE tarafindan ortak kontrol
edilmesinin planlandigi anlasiimaktadir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve
Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'unda (Kontrol Kilavuzu), “Islemlerin birbirine bagli
olmasi, igslemlerin temelini olusturan gerekge ve taraflarin ekonomik amaci dikkate
alindiginda, s6z konusu islemlerin, biri olmadan digeri gerceklesemeyecek sekilde
birbirine bagli olmasi anlamina gelmektedir. Nitekim bu islemler pazar yapisini birlikte
degistirmektedir.” aciklamasi yer almaktadir. 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig)
5(4) maddesinde de “Sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul
kiymetlerle seri bir sekilde gerceklesen yakin iliskili islemler, bu madde kapsaminda
tek bir islem olarak kabul edilir.” hUkmu bulunmaktadir. Bu baglamda, iglemin butin
asamalarinin genel iglemin birbiriyle baglantih asamalari olarak ele alinmasi
gerektiginden ve iglemin tim asamalarinda sayilan tesebbuslerin kurulus ve diger
islemleri bir digeri olmadan gergeklesmeyeceginden islem, 2010/4 sayili Teblig’in 5.
maddesinin dordincu fikrasinda duzenlendigi Uzere tek bir iglem olarak
degerlendirilmigtir.

1 CONSORTIUM, GIP Aggregator ve KKR BidCo tarafindan Consortium TopCo Limited (Consortium
TopCo) aracilidiyla ortak kontrol edilecektir. Consortium TopCo’nun hisselerinin %(.....)’st KKR BidCo,
%(.....)’i GIP Aggregator ve (.....)'i (.....) ait olacak olup (.....)’'in sirket Gzerinde herhangi bir kontrol hakki
bulunmayacaktir.
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islemin ekonomik gerekgesi, (.....)” seklinde ifade edilmistir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Gguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hukmune yer
verilmistir. Bu dogrultuda 2010/4 sayili Teblig’in yukarida yer verilen maddesi uyarinca
ortak girisimler bakimindan aranan kosullarin; kurulan ortak girisimin, kurucu
tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz
bir iktisadi varlik” niteligi tagimasi oldugu gorulmektedir. Sayilan bu iki unsur
bakimindan degerlendirmelere asagida yer veriimektedir.

Bildirim konusu iglem 6ncesi VODAFONE, tamamina sahip oldugu istiraki VF Almanya
araciligiyla (.....) hisse orani ile VANTAGE TOWERS’In en biyUk hissedari olup devre
konu tesebbus uzerinde tek kontrole haizdir. Bildirim konusu iglem ile birlikte
VANTAGE TOWERS hisselerinin (.....) kadar olan kisminin KKR ve GIP tarafindan
ortak kontrol edilen CONSORTIUM tarafindan hisse devri yoluyla devralinacagi, kalan
hisselerin en az (.....) oraninda olacak sekilde VODAFONE’da kalacagi goértlmektedir.
Bildirim konusu iglem neticesinde VANTAGE TOWERS; Yoénetim Kurulu, Hissedarlar
Komitesi ve Genel Kurul olmak lzere Ug¢ farkli kurumsal organa sahip olacaktir.
Hissedarlar Sozlegsmesi'nin  5.1.1. maddesine goére VANTAGE TOWERS’In
yonetiminden Yonetim Kurulu sorumlu olacaktir. VANTAGE TOWERS’In yénetim
kurulu her bir tarafin atayacagi (.....) Uyeden olusacaktir’>. VANTAGE TOWERS'In
faaliyetleri, is planinin ve yillik butgenin kabull (ve bunlarda yapilacak degisiklikler),
onemli sermaye ve isletme harcamalari ve VANTAGE TOWERS'In y6netim kuruluna
atanacak Uyelerin belirlenmesi, Hissedarlar Soézlesmesi uyarinca “Hissedarlar
Komitesinin Ayriimis Konular (Reserved Matters)’ni olusturmaktadir®. “Hissedarlar
Komitesinin Ayrilmis Konulari" ile ilgili konularin karara baglanabilmesi icin taraflardan
her birinin VANTAGE TOWERS hisselerinin en az %(.....) elinde bulundurmalari sarti
ile VODAFONE ve CONSORTIUM’un her birinin onayinin alinmasi gerekmektedir®. Bu
bilgiler kapsaminda o6nemli konularda yonetim kurulunun oy c¢oklugu ile karar
alabilmesi icin VODAFONE ve CONSORTIUM tarafindan ortak atanmis kurul
uyelerinin onayinin zorunlu oldugu anlasiimaktadir. Dolayisiyla, VODAFONE ve
CONSORTIUM’un Hissedarlar S6zlesmesi maddeleri uyarinca, bahse konu kararlarin
alinmasinda veto haklari olacaktir. Ayrica kilittenme halinde belirleyici oy yetkisi ana
sirketlerden higbirine verilmemis olup bu durum her bir tarafca atanacak temsilciler
arasinda muzakere yoluyla ¢ozulecek sekilde kurgulanmigtir. Bu kararlar, VANTAGE
TOWERS'In ticari faaliyetlerine iliskin stratejik kararlar olup bu husus Kontrol
Kilavuzunun 48. paragrafinda “(...)Belirli bir hissedara bir tesebbliste stratejik kararlari
belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla
ana sirketin 6nerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden kaynaklanan Kkilitleme
olasihigidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina karar
verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve isbirligi yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana
sirketler) kontrol edilen tesebbdisle (ortak girisim) ilgili 6nemli kararlarda mutabakata
varmak zorundaysa ortak kontrol séz konusudur (...)” seklinde ifade edilmistir.

Dolayisiyla, stratejik kararlarin alinmasinda tim taraflara veto hakki taninmasi
ayricaligindan dolayr VODAFONE ve CONSORTIUM'un VANTAGE TOWERS

2 Hissedarlar Sozlesmesi'nin 5.2.1. maddesi.

3 Hissedarlar So6zlesmesi, Cizelge 9.1.1 (a) ve (i)

4 Hissedarlar Sézlesmesi Bolim 1.1 uyarinca, VF Almanya ve CONSORTIUM, MidCo 1'de en az %(.....)
hisseye sahip olduklari sirece kilit hissedarlardir.
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uzerinde ortak kontrol hakkina sahip olacagi kanaatine ulagiimigtir.

VANTAGE TOWERS 2021 yilindan bu yana bagimsiz bir tesebbls olarak faaliyet
gOstermektedir. Planlanan iglem sonrasi faaliyetlere iliskin bir sdre sinin
ongorulmediginden ortak girisimin faaliyetlerini herhangi bir stre siniri olmaksizin
surdurmesinin amagclandigi gérilmektedir. Bildirim Formu’nda VANTAGE TOWERS'In
ticari faaliyetlerini yarttmek icin ayri bir yonetim ile yeterli kaynaklara sahip oldugu ve
bagdimsiz bir pazar mevcudiyetinin bulundugu ifade edilmektedir. Ek olarak VANTAGE
TOWERS'’In mevcut durumda kalici durumda faaliyette bulunabilmek igin gerekli olan
mali, maddi ve gayri maddi kaynaklara (insan kaynaklari) sahip oldugu ve planlanan
islem sonrasinda da bu durumda herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecedi, satig
veya satin almalar i¢in ana sirketlere bagli olmayacagi, gunluk faaliyetlerinden sorumliu
ayri bir yonetime sahip olacak sekilde bagimsiz bir ekonomik varligin tum islevlerini
yerine getirmeye devam edecegi belirtiimektedir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 2010/4 sayili
Teblig’'in 5. maddesindeki esaslar gergevesinde tam iglevsel bir ortak girisim olarak
nitelendirilebilecegi degerlendiriimektedir. Ayrica, ciro bilgilerinden basvuru konusu
islemin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin ilk fikrasinin (a) bendi uyarinca izne tabi
bir devralma islemi oldugu gorulmektedir.

Bildiim Formu'’nda VANTAGE TOWERS'In, Almanya, Cekya, Hollanda, italya,
ispanya, irlanda, Macaristan, Portekiz, Romanya, Yunanistan ve Birlesik Krallik'ta
mobil ag operatdrlerine ve yayincilarina telekomunikasyon altyapisi ve bununla ilgili
olan mobil ag sahalarinda alan kiralama hizmeti sundugu ve iglem sonrasinda da
sunmaya devam edecedi belirtiimektedir. VANTAGE TOWERS'In taraflarindan KKR
ile GIP’in dlinya ¢apinda yonettikleri fonlar araciligiyla ¢ok cesitli sektorlerde faaliyetleri
bulunmaktadir. islem 6ncesi VANTAGE TOWERS'! tek kontrol eden ve islem sonrasi
da ortak kontrol edecek olan diger OG tarafi olan VODAFONE ise Turkiye’de toptan
ve perakende seviyelerde mobil telekomunikasyon hizmetleri, genis bant internet
erisimi, televizyon ve teknoloji trlnleri alaninda faaliyet gostermektedir. Buna gore,
ana sirketlerden KKR ve GIP’in Ulkemizde ciro elde ettikleri Grin pazarlari arasinda
telekomunikasyon sektorine iliskin herhangi bir faaliyet bulunmadigindan KKR ve
GIP’in faaliyetleri ile VANTAGE TOWERS'In telekomunikasyon altyapisi sunma
hizmetleri faaliyeti arasinda Turkiye’de yatay ve/veya dikey 6rtiisme bulunmamaktadir.
Bununla birlikte islemin etki dogurabilecedi pazarlarda, halihazirda VANTAGE
TOWERS'I tek kontrol eden VODAFONE’un faaliyetleri, islem ile birlikte VANTAGE
TOWERS tarafindan yuruttilmekte olanlarla sinirli olacagindan islemin VODAFONE ile
VANTAGE TOWERS arasinda da yeni bir dikey ortisme meydana getirmeyecegi
degerlendiriimektedir. Diger yandan Bildirim Formu'’nda VANTAGE TOWERS’In
halihazirda Turkiye'de faaliyet gostermedigi ve islem sonrasinda da faaliyet
gOstermeyecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla VANTAGE TOWERS, ana sirketler ile
ayni, alt/Ust veya komsu Urln pazarlarinda faaliyet géstermeyeceginden islemle birlikte
Tarkiye pazarinda mevcut veya potansiyel herhangi bir yatay/dikey ortisme
olusmayacaktir.

Bunlarin yaninda, ana sirketlerin faaliyetlerine bakildiginda, ana sirketlerden GIP’in
portfdy sirketlerinden Terminal Investment Limited'in konteyner terminalleri
isletmeciligi ile bir diger ana sirket KKR’nin portfoy sirketlerinden Goodpack Limited’in
deniz tagimacihiginda konteyner uretimi; GIP’in portfdy sirketlerinden Naturgy Energy
Group S.A.nin enerji hizmetlerinin tedariki ile KKR’nin portfoy sirketlerinden Joulon
Holdings'’in ise petrol ve gaz endlstrisine yonelik varlik yénetimi hizmetleri faaliyetleri
arasinda bir dikey iligkinin s6z konusu olabilecedi degerlendiriimektedir. Kurulun
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24.02.2022 tarinh ve 22-10/139-56 sayili kararinda her iki ana sirketin de anilan
pazarlarda Turkiye’de 2020 yilinda elde ettikleri cirolarin disiuk oldugu ve pazar
paylarinin ihmal edilebilir seviyede oldugu belirtilmigtir. Bu kapsamda taraflardan GIP
ve KKR’nin Turkiye’de ortak girisimin faaliyet alani olan telekomulnikasyon altyapisi
hizmetleri pazari ile iligkili olmayan pazarlarda oldukga sinirli duzeyde faaliyetlerinin
bulundugu anlasiimaktadir. Bu veriler gz ontunde bulunduruldugunda islemle birlikte
ortak girisim taraflari arasinda da koordinasyon riski bakimindan kayda deger bir
rekabetci endisenin s6z konusu olmayacagi degerlendiriimektedir.

2010/4 sayili Teblig'in 13. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca bir ortak girigsim
isleminin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 4.
maddesi acisindan rekabetci davranislarin koordinasyonu riski tagiyip tasimadiginin
degerlendiriimesi gerekmektedir. OG ile ana sirketlerin faaliyetleri arasinda Turkiye’'de
herhangi bir 6rtisme bulunmamaktadir. Bununla birlikte, ana sirketlerden ikisinin ortak
girisimin faaliyet alani ile iligkili olmayan deniz tasimacilii ve enerji sektorlerindeki
faaliyetleri arasinda da 6nemsiz seviyede dikey ortusmeler bulunmaktadir. Dolayisiyla
ana tesebbduslerin tUlkemizde OG’nin faaliyet gosterdigi ilgili pazarlarda veya alt/Ust
pazarlarda faaliyetlerinin bulunmamasi ve OG’nin Turkiye’de faaliyet gostermeyecek
olmasi sebepleriyle islemin koordinasyon riski yoluyla rekabeti kisitlama ihtimalinin
bulunmadigi kanaatine variimistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi ya da
mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere ulkenin butund yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu isleme izin
verilebilecegi sonucuna ulasiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin onemli Olgude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lzere OYBIRLIGI ile karar
verilmistir.

5/6



