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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-1-006 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 20-13/171-90

Karar Tarihi : 05.03.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Hiiseyin UNLU
B. RAPORTORLER: Mehmet Mete BASBUG, Oykii SARIASLAN, Ali GEZBELI

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Elliott Investment Management L.P.
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU
Av. Bisra AKTURE, Av. Hande OZGEN
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 34349 Besiktas/istanbul

- Apollo Management, L.P.
Temsilcileri: Av. Can TOPUKCU, Emre Akin SAIT
Abdi ipekgi Cad. Bostan Sok. Orjin Apt. No:15 K:4
34367 Nisantasi/istanbul

D. DOSYA KONUSU: EP Energy Corporation’'un oy hakki bahseden
ozsermayesinin bir kisim payinin, Elliott Investment Management L.P.’ye bagh
serbest yatirrm fonlar olan Elliott Associates, L.P. ve Elliott International L.P.
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 31.01.2020 tarih, 1042 say ile
giren ve 26.02.2020 tarih ve 2016 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine dlzenlenen
28.02.2020 tarih ve 2020-1-006/0Oi sayili Ortak Girisim On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; EP Energy Corporation'un (EP ENERGY) oy hakki bahseden
O6zsermayesinin %35 ila %40 arasindaki payinin, Elliott Investment Management
L.P.’ye (ELLIOTT) bagli serbest yatirim fonlari olan Elliott Associates, L.P. (EALP) ve
Elliott International L.P. (EILP) tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini ELLIOTT ve Apollo Management L.P. (APOLLO)
arasinda imzalanmis Destek Plan Anlasmasi ile Hissedarlar Anlasmasi (Anlagsma)
olusturmaktadir. Bildirim Formunda iglemin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) iflas
Kanunu'nu uyarinca yeniden yapilandirma surecinin  bir parcasi olarak
gerceklestirilecegi ifade edilmekte ve bildirilen islem sonrasinda, EP ENERGY’nin
halihazirdaki ana hissedari olan ve EP ENERGY Uzerinde kontrol hakki bulunan
APOLLO’nun, EP ENERGY’nin oy hakkl bahseden 6zsermayesinin yaklasik %35 ila
%40 arasindaki bir paya sahip olmaya devam edecegi belirtiimigtir. ELLIOTT, EP
ENERGY’nin 6zsermayesini (henlz kurulmadigi igin unvani belli olmayan) ozel
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amagch bir sirketten (Special Purpose Vehicle ‘SPV’)! dogrudan devralacak ve EP
ENERGY’nin hisselerine APOLLO’dan bagimsiz olarak sahip olacaktir. Planlanan
islem sonrasinda EP ENERGY’nin %25 veya daha ylksek oranda hisseye sahip
baska bir hissedari olmayacak ve kontrol hakki bulunmayacaktir. APOLLO’nun
halihazirda EP ENERGY uUzerinde belli alacaklar ve sirketin yonetimine iliskin bir
takim onay haklan bulunmaktadir. Bildirilen iglemin bir parcasi olarak, ELLIOTT ve
APOLLO, EP ENERGY’nin yani sira diger hissedarlarla, EP ENERGY Uzerinde
APOLLO ve ELLIOTTun ortak kontrol tesis etmesine yol agacak bir Hissedarlar
So6zlesmesi imzalayacaktir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Uglncl fikrasi hikma
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma iglemi
sayllabilmesi icin i) ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ii) ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin
birlikte saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontrolin bulunmasi: Dosyadaki bilgilere goére, islem sonrasi ortak girisimin
yonetim kurulu, baslangicta (.....) ve (.....) Uyeyi kapsamak Uzere toplam (.....)
Uyeden olusacaktir. Aday Gosteren Hissedarlar sifatiyla, ELLIOTT ve APOLLO’nun
her biri, bildirilen islemin tamamlanmasinin ardindan sahip olduklari her bir %(.....)
hisseye karsilik olarak, EP ENERGY yonetim kuruluna bir “Aday Gosteren Hissedar
Uyesi” atama hakkina sahip olacaklardir. ELLIOTT, EP ENERGY nezdindeki
hisselerin %30’dan fazlasini devralacagi icin, EP ENERGY yonetim kurulu tye
tamsayisinin en az (.....)'ini atamaya hak kazanacaktir. Bu dogrultuda, ELLIOTT ve
APOLLO'nun her biri EP ENERGY yo6netim kurulu Uye tamsayisinin en az %(.....)'ini
kontrol edecektir. Taraflar arasinda imzalanan Anlasma uyarinca; ortak girisimin yillik
batcesinin olusturulmasi, onaylanmasi, kabul edilmesi veya degistiriimesi, yonetim
kurulundaki bosluklara yeni atama yapilmasi ve Yonetim Kurulu Bagkani da dahil
olmak Uzere, ortak girisimin kidemli yoneticilerini kapsamina almasi beklenen yillik
taban Ucreti (.....) ABD Dolar’'ni gegen caliganlarin igse alinmasi, isten ¢ikariimasi ve
ucretinin belirlenmesi olarak belirlenen 6zel kararlar, yonetim kurulu Uyelerinin
%(.....)’sinin acgik karari ile alinabilecektir. Bu baglamda, stratejik kararlar olarak
degerlendirilebilecek bu konular icin hem APOLLO hem de ELLIOTT un etkin bir veto
hakki bulunmaktadir. Dolayisiyla kurucularin ortak girisim Uzerinde ortak kontrol
sahibi olduklari degerlendiriimektedir.

i) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: Bildirim konusu islemde, ortak girisim
kendi calisanlarina ve mali kaynaklarina sahip olacaktir. Kuruculari ortak girisime
yonetim deste@i hizmetleri sunacak olsa da bu destek ortak girisimin bagimsiz bir
kurulus olarak tam islevselligini engellemeyecektir. islem sonrasinda da ortak girigim,
ana sirketlerin belirli iglevlerini yerine getirmenin otesinde pazarda kalici degisiklik
getirmeye devam edecektir. Son olarak ortak girisimin ticari varligi herhangi bir sure
ile  sinirh tutulmamisg olup pazarda kalici olarak faaliyetlerini sirdirmesi
ongorulmektedir. Bununla birlikte, Bildirim Formunda taraflar ve/veya ortak girisim
arasinda herhangi bir alim-satim iligkisinin bulunmadigi da belirtilmigtir. Bu kapsamda
ortak girisimin tam iglevsellik kriterini karsiladigi anlagiimigtir.

1 SPV, APOLLO’nun tamamina sahip oldugu istirakidir. SPV vyalnizca dosya konusu islemin
gergeklestirimesi amaciyla kurulmustur ve Tirkiye'de veya dinya genelinde higbir ticari faaliyeti
bulunmamaktadir.

2/4



(9)

(10)

(11)

(12)

20-13/171-90

Sonug itibariyla basvuru konusu islemin, 2010/4 sayilli Teblig'in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma iglemi oldugu kanaatine varilmistir. Ote yandan taraflarin
cirolarinin s6z konusu Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda dngorilen esikleri
asmasi nedeniyle, islem izne tabidir.

Dosyadaki bilgilere goére, 1977 yilinda kurulmus ve merkezi ABD’nin New York
sehrinde bulunan ELLIOTT, toplu olarak yatirrm ve risk yonetimi faaliyetlerine
odaklanmis bir yatirrm sirketidir. Dlinya capinda ¢esitli sektdrlerde faaliyet gosteren
sirketlerin menkul kiymetleri ve tlrevlerine yatirnm yapilmasi ve s6z konusu menkul
kiymetlerin ve turevlerin elden ¢ikarilmasi gibi genis bir yelpazeye yayilan stratejileri
barindiran ¢oklu stratejiye dayali islem yaklagimini benimsemektedir. Mevcut
durumda, ELLIOTT tarafindan kontrol edilen yatirimlar, teknoloji, sanayi, haberlesme,
gayrimenkul, perakende ve enerji sektoru dahil cesitli kiresel sektorlere ve
endustrilere odaklanmaktadir. ELLIOTT'un halihazirda kontrol ettigi Turkiye'de
faaliyeti olan tek yatirnm sirketi Affinion Group Holdings, Inc.?2 (AFFINION)® olup,
AFFINION, Turkiye'de musteri baghligi ¢ézimlerine iligkin iki istiraki Back Up Bireysel
Urlinler Satis ve Paz. A.S. ve Bofis Turizm ve Tic. A.S. aracihfiyla faaliyet
gostermektedir®. ELLIOTT sonug olarak, (AFFINION araciligiyla) Tirkiye'de temelde
konsiyerj, siber guvenlik ve is seyahati acente hizmetleri sunmaktadir. ELLIOTT a
bagli fonlardan EALP, ABD'de yerlesik; EILP ise EALP'nin ABD disindaki
faaliyetlerinin muadili olarak, sinirli ortaklik statusundeki serbest yatirrm fonlaridir.
EALP ve EILP'nin yatirmlarinin ¢ogu iflas eden, devam etmekte olan yeniden
yapilanma veya kurumsal yeniden yapilanma surecinde olan ve faaliyet gostermekte
gucliuk geken sirketlere yoneliktir.

Ortak girisimin diger tarafi olan APOLLO, portfdy sirketleri vasitasiyla Glkemizde 6zel
sigorta ve reasurans; kritik gérev guvenligi ve risk yonetimi hizmetleri; televizyon
sektorunde degisik formatlarda sunulan yapimlar; seyahat sirketlerine entegre hizmet
ve c¢ozumleri; otomatik aydinlatma, genel aydinlatma ve 0zel aydinlatmalarda
kullanilmak Uzere, LED, ampul ve baglantili Grtnlerin gelistiriimesi, Uretiimesi ve
dagitimi; egitim ¢coézumleri ve yayinlarin ticareti; tahsis edilmis bulut ve 6zel bulut ile
yonetilen genel bulut alanlarinda entegre bilgi teknolojileri barindirma (hosting)
¢ozumleri; celik tedarik zincirinin her kademesi ic¢in ¢elik ve celik yapim ham
maddelerinin alim, satim ve dagitimi; manyetik teknolojileri, batarya teknolojileri ve
gelismis organik maddelerin ticareti; kavanozlar ve siseler oncelikli olmak Uzere,
yiyecek ve icecek sektorleri icin cam saklama drunleri Uretimi ve yuksek kalitedeki
taki ve saatlerin satisi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Devre konu ortak girisim EP ENERGY ise, ABD'de petrol ve dogal gaz kara alt
yapilarinin devralinmasi ve gelistiriimesi ile ilgilenen bagimsiz bir arastirma (kesif) ve
uretim girketidir. EP ENERGY enerji Uretimi yapan bir takim varliklari igletmektedir.
EP ENERGY (istirakleri de dahil olmak tzere) Turkiye de dahil olmak tGzere ABD
disinda herhangi bir lilkede faaliyet gdéstermemektedir. ilaveten, EP ENERGY’nin
Tarkiye pazarina girmeye yonelik ticari planlari da bulunmamaktadir.

2 AFFINION'un mevcut halde ciro elde etmeyen ve onimuzdeki iki yil igerisinde tasfiye edilecek
Uclincl bir istiraki (Tasfiye Halinde Wcbloyalty Turkey Elektronik Hizmetler ve Tic. Ltd. Sti.) daha
bulunmaktadir.

3 AFFINION'un ticari unvani Haziran 2019 itibariyla cxLoyalty olarak degismistir.

4 Misteri baghhgr ¢ozimleri, genel anlamda misterilere ek avantajlar ve katma degerli hizmetler veya
indirimler sunarak, AFFINION’un mdusterilerinin puanlamaya dayali sadakat programlari haricinde
musterilerine sunduklari tekliflerini zenginlestirmelerine olanak saglamaktadir.
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Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, taraflar ve/veya ortak girisim arasinda
herhangi bir pazarda yatay ve/veya dikey bir ortigsmenin bulunmadigi, dolayisiyla
bildirime konu islem ile 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda herhangi bir
pazarda hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece rekabetin onemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine
variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, 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 ayni Kanun maddesinde
yasaklanan nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun
guclendirilmesinin ve boylece rekabetin 6nemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
glin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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