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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-069 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-43/1052-603

Karar Tarihi :20.11.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Ugur Bilgehan BURHAN, Cihan ARIK,
Fatih BOZBIYIK, Zeyneddin SEZEROGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Palmlux TopCo SCSp
Temsilcileri: Av. Itir CIFTCI, Mehmet Goktug POLAT
Levent 199, Blyukdere Caddesi, No: 199, Kat: 33, 34394,
Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Permira Holdings Limited, Michael LAHYANI ve General
Atlantic PF B.V. tarafindan Property Finder International Ltd. Uzerinde ortak
kontrol tesis edilmesi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 30.09.2025 tarih ve 74069 say!
ile intikal eden ve eksiklikleri 17.10.2025 tarihli ve 74978 sayili, 04.11.2025 tarihli ve
76123 sayil yazilar ile tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 12.11.2025 tarihli ve
2025-1-069/0i sayili Devralma On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Permira Holdings Limited, Michael LAHYANI ve General Atlantic PF B.V.
(GA) tarafindan Property Finder International Ltd. Gzerinde ortak kontrol tesis edilmesi
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve
2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayil Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmistir.

(.....) Bildirim Formu’nda, islemin degerinin (.....) oldugu ifade edilmektedir. Bunun
yaninda, islemin ekonomik gerekgesine iligkin olarak (.....) ifade edilmistir.

Basvuruda sunulan bilgilere gore, Michael LAHYANI ve GA ile birlikte PERMIRA'nin
islem sonrasinda PALMLUX araciligiyla PROPERTY Uzerinde mustereken belirleyici
etkiye sahip olup olmayacagi dikkate alinmahdir. (.....)

Taraflar arasinda imzalanan SPD c¢ercevesinde; PERMIRA, PROPERTY’nin
tamamen seyreltiimis sermayesinin yaklagik %(.....)’'una (oy haklarinin yaklasik (.....))
temsil eden hisseleri devralacaktir. Bununla beraber, 08.09.2025 tarihinde imzalanan
ayri bir hisse satin alma anlagsmasi uyarinca,(.....) PROPERTY’nin tamamen
seyreltiimis sermayesinin yaklasik(.....) (oy haklarinin yaklasik(.....) temsil eden
hisseleri satin alacaktir. Ayrica, PROPERTY’nin hisselerinin geriye kalan (.....)
bakimindan; yaklasik (.....) oranindaki (oy haklarinin yaklasik(.....) temsil eden) hisse
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Michael LAHYANI'ye, yaklagik(.....) oranindaki (oy haklarinin yaklagik (.....) temsil
eden) hisse GA’ya ve (.....) ait olacaktir.

Ote yandan, taraflarin akdettigi ETD kapsaminda, bildirim konusu iglem sonrasinda
PROPERTY’nin yonetim kurulunun alti Gyeden olusacagi dizenlenmigtir. Buna gore,
yonetim kuruluna iki tye ve bir bagimsiz uye Michael LAHYANI tarafindan, bir Gye GA
tarafindan bir Gye PERMIRA tarafindan ve bir bagimsiz Gye ise GA ve PERMIRA
tarafindan mugterek olarak atanacaktir. Bunun yaninda, yonetim kurulunun ilk bagkani
ise Michael LAHYANI olacak ve devam eden suregte baskan ydnetim kurulu
tarafindan basit ¢ogunlukla secilecek ancak belirleyici oy hakki bulunmayacaktir.
Ayrica, yonetim kurulu toplantilari ve komite veya hissedarlar toplantilarinin
yapilabilmesi igin Michael LAHYANI, GA ve PERMIRA’nin birer temsilcisinin
toplantida hazir bulunmasi gerekecektir. Bu bakimdan, yénetim kurulunun secimi
konusunda Michael LAHYANI, GA ve PERMIRA'nin her birinin s6z sahibi olacagi
anlasiimaktadir.

Yonetim kurulunun tesekkulinin yani sira, islem sonrasinda PROPERTY’nin ig plant,
bltce ve yatirim gibi stratejik kararlarinin alinmasinda kontrol sahibi her bir hissedarin
veto hakkinin bulunacagi anlasiimaktadir. Nitekim Bildirim Formu’nda;

i. PROPERTY’nin kendisinin veya istiraklerinin butcesinin veya istiraklerinin
yillik is planinin onaylanmasi veya degistiriimesi,

i. PROPERTY’nin yillik is plani veya butgesinde éngdrilmeyen belirli bir tutar
veya uzerinde igletme deg@eri olan herhangi bir edinim veya elden ¢ikarma ya
da grup Uyesi olmayan baska bir kurulusa belirli bir tutar veya Uzeri herhangi
bir yatinm yapilmasi’

hususlarinin Michael LAHYANI, GA ve PERMIRA’nin onayina tabii olacag: ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, Michael LAHYANI, GA ve PERMIRA'nin birlikte hareket
etmesi gereken hususlarin Kilavuz'un ilgili hUkimleri uyarinca ortak kontrol yetkisi
saglayan haklara iligkin oldugu gorulmektedir. Bu gergevede, bildirime konu iglem
oncesinde GA’nin ve Michael LAHYANI'nin ortak kontrolinde olan PROPERTY’nin,
islem ertesinde GA, Michael LAHYANI ve PERMIRA tarafindan ortak kontrol edilecegi
anlasiimaktadir.

Ote yandan tam islevsellik kriteri bakimindan, Bildirim Formu’nda PROPERTY nin
cevrim ici platformunun Turkiye’de sunulmadidi ve dolayisiyla herhangi bir gelir elde
etmedigi ancak Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) gibi diger ulusal pazarlarda bagimsiz
bir varliga sahip tesebbus oldugu, halihazirda islerini belirsiz sireli olarak yluratmek
icin gerekli tum kaynaklara sahip oldugu ve bildirim konusu islem sonrasinda da bu
sekilde faaliyet goOstermeye devam edecegi belirtiimisti. Bu kapsamda,
PROPERTY’nin;
- Ticari faaliyetlerini etkin ve bagimsiz bir sekilde yuritmesini saglayan finans,
personel ve varliklar da dahil olmak uUzere, bir dizi kaynaga erigiminin oldugu,
- Cesitli kuruluslar, bankalar ve diger finansal kuruluglar da dahil olmak Uzere
muhtelif kaynaklardan finansman saglama kabiliyetine sahip oldugu,
- Hissedarlarindan bagimsiz olarak pazara erigiminin veya pazarda kendi
varliginin bulunacagi; bu nedenle, bagimsiz hareket edecegi ve varliklarini
Ozerk bir sekilde yonetecegi,
- Ana girketleri disinda kendi musterileri ve tedarikgilerinin bulundugu,
- Satis ve satin almalar bakimindan ana sirketlerine bagimli olmayacagi,
- Ticari faaliyetlerini surdurulebilir sekilde yurutebilmek igin yeterli varliklara
sahip oldugu

1 Bildirim Formu’nda ilgili esiklerin daha sonraki bir asamada belirlenecegi ifade edilmektedir.
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hususlar belirtilerek PROPERTY’nin tam iglevsel bir ortak girisim olacagi ifade
edilmistir.

Bu cercevede, bildirilen igslem sonrasinda PROPERTY’nin faaliyetlerini bagimsiz
olarak yurutecegi, bunu gerceklestirmek igin yeterli/gerekli kaynaklara sahip oldugu ve
ana sirketlerin belli bir islevinin otesinde ve ana sirketlere bagimli olmaksizin tam
islevsel bir ortak girisim olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterecegi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla, bildirim konusu iglemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigi ve 2010/4 sayil
Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu
sonucuna ulasiimaktadir.

Diger yandan bagvuruda sunulan ciro bilgileri incelendiginde iglem taraflarinin
cirolarinin anilan Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca Kurulun
iznine tabii bir devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir.

Ortak girisim sirketi PROPERTY, Britanya Virjin Adalar’nda kurulmus ve merkezi
BAE'de bulunan bir holding girketi olarak emlak arayan kigileri, acenteler, muteahhitler
ve emlak sahipleriyle bulusturan c¢evrim ici bir platform araciigiyla faaliyet
gOstermektedir. Property Finder isimli platformda satilik/kiralik konut ve ticari
gayrimenkul ilanlari yer almakta olup faaliyetlerinden elde ettigi gelirin blyUk bir
kismini, ilan gorunurluginu artirmak amaciyla lisansli emlak komisyoncularinin ilan
paketleri icin 6dedigi abonelik Ucretleri ve reklam hizmetleri olusturmaktadir.
PROPERTY’nin basta BAE olmak Uzere, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da Bahreyn
Kralligi, Misir Cumhuriyeti, Katar ve Suudi Arabistan Kralligi dahil olmak tzere cesitli
ulkelerde faaliyetleri bulunmaktadir.

Bununla birlikte, Bildirim Formu’nda PROPERTY’nin ¢evrim i¢i platform hizmetini
Tarkiye’de sunmadigi ve Turkiye’den herhangi bir ciro elde etmedigi hususuna yer
verilmektedir. (.....)

Bildirim konusu islem kapsaminda ortak girisim taraflarindan PERMIRA, igtirakleri ve
bagli ortakliklari araciligiyla ¢esitli yatirnm fonlarina portféy yonetim hizmetleri sunan
bir 6zel sermaye sirketi olarak tuketici, hizmet, saglik ve teknoloji sektorlerinde faaliyet
gOsteren portfdy sirketlerini igeren ¢ok sayida 6zel sermaye fonunu nihai olarak kontrol
etmektedir. Bildirim Formu’'ndan edilen bilgilere gore, PERMIRA Turkiye’'de faaliyet
gOsteren portfoy sirketleri araciligiyla gelir elde etmektedir. PERMIRA’nin Turkiye'de
kontrolu altinda olup gelir elde ettigi portfoy sirketlerine ve bunlarin faaliyet alanlarina
asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: PERMIRA’nin Tirkiye'de Faaliyet Gosteren Portfoy Sirketleri ve Faaliyet Alanlari
Tesebbis Faaliyet Alani
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Tesebbis

Faaliyet Alani

Kaynak: Bildirim Formu.

Yukaridaki

tablo incelendiginde,

PERMIRA’'nin  Turkiye’de portfoy sirketleri

araciligiyla; muasteri etkilesimi ve dijital deneyim yonetimi yazilimlarinin gelistiriimesi
ve sunulmasi, tarim, ilag, kisisel bakim, gida ve kimya sektorlerine yonelik Ozel
kimyasal c¢oézumler ile ilag gelistirme, Uretim ve analitik hizmetlerin saglanmasi,
surdurulebilir moda, luks giyim ve aksesuar tasarimi ile tretimi, havacilik, denizcilik ve
cevrim ici perakende sektorlerinde tedarik zinciri, tekne alici ve saticilarini bulusturan
ilan platformlari ve aracilik hizmetlerinin sunulmasi, video teknolojileri, guvenlik
yazilimlari ve CRM ¢6zumleri geligtiriimesi; ise alim ve yetenek yonetimi alanlarinda
dig kaynak hizmetlerinin saglanmasi, tuketici sagligi Urunleri ile plazma turevli
artnlerin gelistiriimesi ve dagitimi, finansal arastirma, veri analitigi, is zekasi ve kredi
piyasalarina yonelik istihbarat ¢ozUmleri sunulmasi, varlik yonetimi ile sigorta
brokerligi hizmetlerinin ylUratilmesi, ayrica kapak teknolojileri, mekanik parcalar ve
orijinal ekipmanlara yonelik tamamlayici Uretim ¢gozumlerinin saglanmasi olmak tzere
cesitli alanlarda faaliyet gosterdigi gortlimektedir.

Ote yandan, Bildirim Formu’'ndaki ifadelerden PERMIRA’nin kontroliinde bulunan
(.....) tarafindan gayrimenkul alimi ve satimi faaliyetleriyle iligkili ¢esitli hizmetler
sunuldugu anlasilmakla birlikte bagvuru sahibi tarafindan anilan tegebbduslerin
Tarkiye’de herhangi bir faaliyetlerinin bulunmadidi ve Turkiye’den herhangi bir ciro
elde etmedikleri belirtiimigtir. Bu kapsamda, s6z konusu tesebbuslerin faaliyetlerine
iliskin olarak;

hususlar ifade edilmistir. Bu ¢ergcevede, PROPERTY ile PERMIRA’'nin faaliyetleri
arasinda Turkiye’de emlak satig/kiralama faaliyetlerine yonelik ¢evrim igi platform
hizmeti alaninda yatay ve/veya dikey bir ortismenin s6z konusu olmadigi
anlasiimaktadir.

Ortak girisim taraflarindan GA ise, GAP LP tarafindan kontrol edilmekte olup GAP LP
ise GA Grubu blinyesinde yer almaktadir. Merkezi ABD’de bulunan GA Grubu?, iklim,
tuketici, finans, saglik, yasam bilimleri ve teknoloji olmak Uzere alti sektorde faaliyet
gOsteren buyume asamasindaki tesebbuslere sermaye destedi ve stratejik destek
saglayan 6zel sermaye kurulusudur. Kiresel olarak yaklasik 100 milyar ABD dolari
tutarinda varligi yonettigi ifade edilen GA Grubu, Turkiye’'de ise bunyesinde yer alan
portfdy sirketleri Uzerinden faaliyet gdstermektedir. Bu eksende, GA Grubu’nun
Tarkiye’de kontrol ettigi portfoy sirketlerine ve faaliyet alanlarina asagida yer
verilmektedir:

2 ()
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Tablo 2;: GA Grubu’nun Tirkiye’de Kontrol Ettigi Portfoy Sirketleri ve Faaliyet Alanlari

Tesebbis

Faaliyet Alani

Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki tablo incelendiginde, GA Grubu’nun Turkiye’deki portfoy sirketleri
araciligiyla; ¢cocuklara yénelik mobil oyun gelistirme ve yayinlama faaliyetleri; ¢evrim
ici satrang oynama, 6grenme ve igerik izleme hizmetleri; dogrudan tuketiciye yonelik
spor giyim drunlerinin tasarlanmasi ve perakende satigi, kisa doénem kiralama
yonetimine yonelik otomasyon yazilimlari, is gucunun taranmasi ve yonetiimesine
iliskin kuresel gecmis arastirma ¢ozumleri, icerik Ureticilerinin dijital GrUnlerini
olusturmasina, pazarlamasina ve yonetmesine imkan taniyan platform hizmetleri,
uzmanlagmis ticari sigorta brokerligi ve aracilik hizmetleri, ¢evrim i¢i seyahat
rezervasyonu ile uygun maliyetli seyahat ¢ozumleri, seyahat sektorine yonelik ek gelir
yonetimi ¢dzimleri ve dijital moda markalari aracihgiyla giyim trGnlerinin tasarimi ve
satisi dahil muhtelif alanlarda faaliyetlerinin bulundugu anlasiimaktadir.

Buna ilaveten, Bildirim Formu'nda GA Grubu’nun baska bir istiraki olan (.....)'Iin
Tarkiye’de dogrudan bir faaliyeti bulunmamakla birlikte kontrolinde bulunan (.....)
portfdy sirketi araciligiyla dolayli olarak Turkiye’'de faaliyet gosterdigi ifade edilmigtir.
Bu cercevede, Bildirim Formu’nda s6z konusu portfOy sirketlerinin faaliyetlerine dair;

bilgisine yer verilmistir. Bu dogrultuda, PROPERTY ile GA Grubunun Tulrkiye'deki
faaliyetlerinin emlak satig/kiralama faaliyetlerine yonelik ¢evrim ici platform hizmeti
alaninda yatay ve/veya dikey olarak ortismedigi anlagiimaktadir.

Yukarida aktarilan bilgiler isiginda, devre konu PROPERTY’nin, kullanicilari ve emlak
profesyonellerini bir araya getiren ve satilik veya kiralik gayrimenkul ilanlarinin yer
aldigi bir gevrim igi platform hizmeti sundugu ancak halihazirda Tlrkiye’de herhangi
bir faaliyetinin bulunmadigi anlagiimaktadir. Buna karsilik, ortak girisim taraflarindan
PERMIRA musteri etkilesim yazilimlari, ilag gelistirme ve dretimi, giyim Urlnlerinin
uretimi ve tedariki, tedarik zinciri, gevrim i¢i platformlar, givenlik ve CRM yazilimlari,
ise alim hizmetleri, saglik Grlnleri, finansal analiz, varlik ydonetimi, sigorta brokerligi ve
teknik Gretim ¢ozumleri gibi farklh sektorlerde faaliyet gosteren istirakleri araciligiyla
Tarkiye’de gelir elde etmektedir. Diger bir ortak girisim tarafi GA Grubu da Turkiye'de
faaliyet gosteren portfoy sirketleri aracihgiyla mobil oyun gelistirme ve yayinlama,
¢evrim ici satrang, spor giyim, kisa donem kiralama yazilimlari, gegmis arastirma
hizmetleri, dijital icerik platformlari, sigorta brokerligi, gevrim ici seyahat, ek gelir
yonetimi ve dijital moda markasinin yani sira (.....) alaninda faaliyet gdéstermektedir.
(.....) bildirim konusu igslem kapsaminda taraflarin faaliyetleri arasinda herhangi bir
rekabet karsiti endigeye yol acabilecek nitelikte yatay veya dikey anlamda bir
ortusmenin mevcut olmadigi anlagiimaktadir.

Yukarida yer verilen agiklamalar g¢ergevesinde, ortak girisim sirketi PROPERTY’nin
faaliyetleri ile ortak girisim taraflarinin faaliyetleri arasinda Turkiye'de yatay veya dikey
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bir ortusme meydana gelmedigi dolayisiyla bildirime konu islem neticesinde
Tarkiye’de etkilenen herhangi bir pazarin bulunmadigi ve islem sonrasinda basta bir
hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak tzere
etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi sonucuna
ulasiimaktadir.
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H. SONUC

(23) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayll 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; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olgude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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