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REKABET KURUMU
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-051 (Devralma)
Karar Sayisi . 25-42/1030-587

Karar Tarihi $11.11.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan),

Sukran KODALAK, Ayse ERGEZEN,
Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Kiibra Dilara AYAR, Ayberk GULTEKIN,
Mehmet Emin GUNER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : -KKR & Co. Inc.
Temsilcisi: Av. Mehmet Togan TURAN
Orjin Maslak Eski Buyukdere Caddesi No: 27 K: 11, Maslak
34485 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Spectris Plc.nin tek kontroliiniin dolayl olarak KKR & Co.
Inc tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 11.08.2025 tarih ve
71905 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 30.10.2025 tarih ve 75740 sayili yazi ile
giderilen bildirim (izerine diizenlenen 10.11.2026 tarih ve 2025-4-051/Ol sayili
Devralma On inceleme Raporu gorisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda Spectris Plc.nin (SPECTRIS) tek kontrolinin KKR & Co. Inc’in (KKR)
kontrolini haiz oldugu ve bildirime konu iglem igin kurulmus olan Project Aurora Bidco
Limited (BIDCO) araciligiyla dolayli olarak KKR tarafindan devralinmasi islemine 4054
saylll Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Teblig (2010/4
saylli Teblig) kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, KKR ve SPECTRIS arasinda imzalanan 02.07.2025
tarinli is Birligi Anlasmasi (ANLASMA) olusturmaktadir. Bildirime konu islem
neticesinde SPECTRIS’in paylarinin tamaminin nihai olarak KKR tarafindan kontrol
edilmesi planlanmakta olup iglemin ekonomik gerekgesi “(.....)" seklinde belirtilmigtir.
2010/4 sayih Tebli§’in 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan hallerden biri
olarak; ‘kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha fazla
tesebblslin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontrolliniin, hisse ya
da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir veya daha fazla
kisi tarafindan devralinmasi” hali sayllmigtir. Bu kapsamda, SPECTRIS’in planlanan
islem oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina asagida yer verilmektedir:

islem 6ncesi durumda SPECTRIS'in paylarinin; %(.....)"i (.....), %(....)’0 (....), %(.....)’si
(o), %0000 (o) %() (), %()'si (een), %(ennn)’si (o), %0(ee000)'si (),
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%(.....)u (.....), %(....)°0 (.....) ve %(.....)’U4 ise munferit olarak dugUk pay oranlarina
sahip hissedarlardan olusmaktadir. islem sonrasi durumda ise KKR’nin kontroliinde
olan ve iglem amaciyla kurulan BIDCO’nun, paylarinin tamamina sahip olarak
SPECTRIS’in kontrollinu devralacagi degerlendiriimektedir. Planlanan islem ile devre
konu tesebbusun kontrol yapisinda kalici olarak degisiklik meydana geleceginden
bildirim konusu islem, 2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma
islemidir. Taraflara ait ciro bilgilerinden bildirilen iglemin, anilan Teblig’in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (b) bendinde dngorilen esidi astigi, dolayisiyla bildirime konu
islemin hukuki gecerlilik kazanmasi i¢cin Kuruldan izin alinmasinin zorunlu oldugu
anlasiimaktadir.

Devre konu tesebbls konumunda olan SPECTRIS’in, hassas test ve dlgum cihazlari
Ureticisi ve tedarikgcisi olarak Spectris Scientific ve Spectris Dynamics seklinde iki ana
bolum altinda faaliyet gosterdigi anlagiimaktadir. Malvern Panalytical (MP), Particle
Measuring Systems (PMS) ve Servomex olmak Uzere U¢ ana is kolundan olusan
Spectris Scientific, proteinlerden metallere, polimerlerden aseptik tretim kontroline
kadar her seyi daha iyi anlamalarina ve sekillendirmelerine yardimci olmak Uzere
musterilere nano Olgcede kadar pargaciklari 6lgebilen bilimsel cihazlar ve hizmetler
sunmaktadir. Spectris Scientific’in Grin ve hizmetleri; ilag, yari iletken, birincil ve ileri
dizey malzemeler ile ileri duzey arastirmalar dahil olmak Uzere c¢esitli sektorlerde
kullanilmaktadir. Spectris Dynamics ise Hottinger Briel & Kjeer (HBK) is kolu
araciligiyla bir cihazin, sistemin veya slrecin gesitli parametrelerini degerlendirmek,
analiz etmek ve niceliksel olarak 6lgmek amaciyla kullanilan arag, enstriman ve
sistemlerden olusan elektronik test ve 6lgum cihazlarini tedarik etmektedir. Bu Urlunler;
dogruluk, performans ve guvenligin saglanmasi amaciyla imalat, arastirma, saglik
hizmetleri ve telekomunikasyon gibi gesitli alanlarda kullaniimaktadir.

Bu noktada SPECTRIS'’in bahse konu is kollarinin ele alinmasi 6nem tasimaktadir?.
MP, Birlesik Krallik merkezli Uretici ve tedarikgiler araciligiyla malzeme ve partikl
Ozelliklerinin belilenmesine yonelik hassas Olgum ve analiz cihazlari temin etmekte;
bu Urlnler arasinda gaz piknometreleri, yuzey alani analizérleri, X-isin1 floresans
spektrometreleri ve X-i1sini difraksiyon spektrometreleri yer almaktadir. MP, (.....) ve
(.....)’dir. MP drinlerinin agirhkl olarak yapi malzemeleri ve kimya sektdrlerine
saglandigi belirtiimektedir. PMS, ABD merkezli mikro partikdl kirliligi izleme ¢oéztmleri
sunmakta olup aerosol ve mikrobiyal izleme sistemleri (tesis izleme sistemi ve
tasinabilir cihazlar) tedarik etmektedir. PMS, (.....). PMS U0rlnlerinin esas olarak ila¢
sanayine tedarik edildigi beyan edilmektedir. Servomex urunleri endustriyel gaz, yari
iletken, kimya, petrokimya ve medikal sektorlerde yaygin olarak kullaniimakta,
metal&maden, surekli emisyon izleme sistemleri, ilag, ¢imento ve yesil teknoloji
sektorlerinde ise sinirli olarak faaliyet géstermektedir. Servomex, Turkiye'de (.....)
Servomex uUrUnlerinin agirlikli olarak (.....) sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere
satilmakta oldugu; (.....) sinirh bir varliga sahip oldugu ifade edilmektedir. HBK ise esas
olarak sensorler, titresim Uretecleri ve titresim test hizmetleri alaninda faaliyetlerini
surdirmektedir. HBK Urunlerinin Turkiye'deki satislarinin buyuk bir kismi yerel satis
kanali (.....) ve UcglncU taraf distribUt6rler? araciligi ile gergeklestiriimektedir.

1 MP, PMS, Servomex ve HBK’nin SPECTRIS’in bagdimsiz bir tiizel kisiligi bulunmayan i¢ is kollari
oldugu, bagka bir deyigle, bunlarin SPECTRIS'in igtirakleri olmadigi, her bir is kolunun, bir veya birden
fazla tuzel Kkisiligi kapsadigi; bu tuzel kisiliklerin tamaminin  SPECTRIS’in istirakleri oldugu
belirtiimektedir.

2Bu distribtorlerin; (.....), (.....) ve (.....) oldugu belirtiimektedir.
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Bildirim konusu iglem kapsaminda devralan konumunda bulunan tesebbusuin faaliyet
alanlarinin incelenmesi de 6nem arz etmektedir. Planlanan islemin temelini teskil eden
ANLASMA kapsaminda, devre konu SPECTRIS’i devralan BIDCO; Ingiltere ve Galler
hukuku uyarinca SPECTRIS’in ¢ikariimis ve ¢ikarilacak olan tim sermayesini nakit
karsiliginda satin almak amaciyla kurulmus 6zel amagli bir sirkettir. S6z konusu sirket,
nihai olarak KKR tarafindan kontrol edilmektedir. Bu noktada, KKR’nin kontrol yapisi
incelendiginde, (.....) ((.....)), KKR binyesindeki (.....) munhasir sahibi oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, (.....) tek ticari faaliyetinin, KKR nezdindeki (.....) elinde
bulundurmak oldugu beyan edilmektedir. Ayrica, tesebbus tarafindan sunulan cevabi
yazida, Bildirim Formu’'nda KKR i¢in saglanan bilgilerin (.....) bakimindan da gecerli
oldugu ve bu nedenle (.....) atfedilen ekonomik faaliyetler ile cironun, KKR'ye
atfedilenlerle ayni oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle, dosya konusu iglem
bakimindan BIDCO’nun paylarinin tamamina sahip olan ve ayni zamanda sirket
Uzerinde tek kontrol yetkisini haiz bulunan KKR’nin faaliyet alanlarinin detayli olarak
incelenmesi gerektigi degerlendiriimektedir.

Bu bakimdan KKR'nin faaliyet alanlari incelendiginde, KKR’nin uluslararasi 6lcekte;
alternatif varlik yonetimi, sermaye piyasalari ve sigortacilik alanlarinda faaliyet
gosterdigi anlasiimaktadir. KKR, kurdugu ve/veya yonettigi fonlar araciliiyla 6zel
sermaye, kredi ve reel varliklara yatirrm yapmakta, stratejik ortaklari vasitasiyla hedge
fonlarina? iliskin faaliyetlere katilmakta ve sigorta istirakleri araciligiyla emeklilik, hayat
ve yeniden sigorta urtnleri sunmaktadir. Ayrica, KKR’nin kuresel ve Turkiye'deki
istirakleri vasitasiyla faaliyette bulundugu alanlar incelendiginde, cok sayida istirakinin
bulundugu tespit edilmigtir. Bu istirakler araciligiyla faaliyet gosterilen alanlar; yazihm
ve teknoloji hizmetleri, sanayi ve otomotiv, saglik, ilac ve yasam bilimleri, tiketici
urunleri ve perakende, finans ve danismanlik hizmetleri, enerji, altyapi ve cevre,
medya, egitim ve seyahat olarak siniflandiriimaktadir.

3 Hedge fonlar; genellikle kayit altina alinmamis, komandit ortaklik seklinde 6rgitlenmis, menkul
kiymetlerini halka arz etmeksizin ylksek gelir seviyesindeki kurulus ve kisilere ihra¢ eden, yatirrm
fonlarindan farkh olarak uzun pozisyon yaninda kisa pozisyon da alabilen, kendilerine ait olmayan
enstrimanlari édiing alip agiga satarak piyasadaki diisislerden de kazang elde etme imkanina sahip
olan, arbitraj stratejileri kullanabilen, disik risk altinda yliksek getiri elde etme imkani tasiyan her tirlG
piyasada yatirim yapabilen varlik havuzlandir. (Bkz.
https://spk.gov.tr/data/61e48fc71b41c60d1404d68a/fdd17aab134d0812d0547483f4c5ebf8.pdf, E.T:
24.10.2025)
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Tablo-1: KKR’nin Tirkiye'deki Faaliyet Alanlari ile Sunulan Uriin/Hizmetler
Faaliyet Alanlari Sunulan Uriin/Hizmetler

Anket ve geri bildirim otomasyonu, 6grenim yonetim sistemleri,
kurumsal veri bulutlari ve veri analitigi platformlari kurumsal
performans yonetimi ¢ozimleri, is ve muhasebe yazilimlari ile e-
ticaret ve ticarilestirmeyi destekleyen platformlar, sanal 6zel sunucu
ve altyapi hizmetleri, sanal masadsti ve birlesik ug nokta yonetimi
¢6zUmleri, depo yonetimi igin robotik ve ses tabanl yazilimlar, siber
guvenlik ve saldiri yuzeyi testi hizmetleri ile dijital medya dagitim
teknolojileri gelistirme ve sunma seklinde faaliyet géstermektedir.
Bisiklet, bisiklet parcalari ve aksesuarlari ile mobilya bilesenleri ve
panel Urlnleri; kaplamalar, bantlar ve sizdirmazlik malzemeleri gibi
koruyucu Urunler, endustriyel ve siper sert malzemeler, proses
aracglari ve 3D ambalaj makineleri Uretimi, ayrica akis kontrol
drtnleri, kaldirma ve malzeme tasima ekipmanlari, elektrikli el
aletleri, petrokimya Urlnleri, otomotiv parga Uretimi, havacilik
bilesenleri ve uydu/firlatma araci gelistirme faaliyetleri
ylrutilmektedir.

Medikal cihaz Uretimi, cerrahi ve ameliyat sonrasi/kronik bakim
artnleri, regetesiz saglik trtnleri ve takviyeler, 6zel kimyasallar ve
enzim ¢ozimleri, yasam bilimi saflastirma ekipmanlari ve sarf
malzemeleri, nadir hastaliklar igin ilag ticarilestirme hizmetleri,
yardimci Ureme tedavileri saglayan klinik hizmetleri ve hayvancilik
icin izleme ¢ézUmleri seklinde faaliyet gosteriimektedir.

Bitki bazli gida Uretimi ve satisi; muzik aletleri ve profesyonel ses
ekipmani Uretimi/tedarigi, yatak ve silte Uretimi, okul ve spor
ekipmanlari tedariki, kisisel bakim Urunleri (sa¢ boyalari, kozmetik
ve parfim vb.) gelistirme ve pazarlama faaliyetleri yiritiimektedir.
Cevre-saglik-guvenlik ve sosyal surdurilebilirlik danismanhgi,
aracl kurum ve varlik/servet yonetimi, petrol-gaz sektoriine yénelik
varlik yonetimi platformlari, tedarik zinciri yonetimi ve sozlesmeli
lojistik hizmetleri ile kurumsal tasinma ve mobilite ¢éziumleri
sunulmaktadir.

Yenilenebilir enerji tretimi ve isletmecilidi ile belediye ve endustriyel
Eneriji, altyapi ve gevre atik su aritma tesisleri i¢cin besin giderim ¢dézUmleri saglama
seklinde faaliyet gosterilmektedir.

Yayincilik (kurgu ve kurgu disi igerik Uretimi) ile kesif gezileri, kisiye
Medya, egitim ve seyahat Ozel tatiller ve deniz tatilleri dahil seyahat operasyonlari ve turizm
urnlerinin tasarimi ve isletiimesi faaliyetleri yaratilmektedir.

Yazilim ve teknoloji hizmetleri

Sanayi ve otomotiv

Saglik ilag ve yasam bilimleri

Tiketici Urtnleri ve perakende

Finans ve danismanlik
hizmetleri

Kaynak: Bildirim Formu

Cevabi yazida; SPECTRIS'in is kolu Servomex ile KKR portfoy sirketi Industrial
Physics Global Holdings, Inc. (IP) arasinda belirli analitik cihazlarin (gaz analizorleri)
tedarikine iliskin yatay bir ortisme oldugu, ancak IP’nin 2024’te Turkiye cirosu
bulunmadigi igin bu ortismenin Tirkiye'de gerceklesmedidi belirtiimektedir®. Ek olarak
taraflar, Avrupa Ekonomik Alani’'nda (AEA) ve Turkiye’de analitik cihazlar (gaz
analizorleri) pazarindaki birlesik pazar paylarinin 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025
yillari i¢in %(.....)’'un altinda oldugunu, ayrica, ilgili segmentte taraflarla rekabet eden
(.....)ve (.....) gibi cok sayida gugliu kiiresel oyuncularin bulundugunu beyan etmektedir.

4 Kurum kayitlarina 16.10.2025 tarih ve 74895 sayi ile intikal eden cevabi yazida; KKR’nin, 2023 yilinda
IP Uzerinde dolayli tek kontrol elde ettigdi, IP'nin 2022 yilinda Turkiye pazarinda (.....) Avro ve 2023 yilinda
(.....) Avro tutarinda gelir elde ettigi, bununla birlikte, yukarida deginildigi Uzere, IP’nin 2024 yilinda
Turkiye pazarinda herhangi bir gelir elde etmedigi, KKR’nin, kontrolu altindaki portfoy sirketlerinden gelir
verilerini yillik bazda talep etmesi sebebiyle 2025 yilina iliskin verilerin ise heniz mevcut olmadigi
belirtiimektedir.
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Yukarida yer verilen aciklamalardan hareketle, KKR ve SPECTRIS arasinda yatay bir
ortisme bulunmakla birlikte, taraflarin yillar boyunca AEA’da haiz olduklari bilesik
pazar paylarinin gérece dusuk olmasi, pazarda 6nemli rakip oyuncularin bulunmasi ve
IP’nin Tlrkiye'de yatay oOrtismeye konu pazarda nispeten dusuk bir kazang elde
etmesi (2023 ve 2022 yilinda) dikkate alindiginda bu ortugsmenin sinirh dizeyde kaldigi
tespit edilmektedir. Ayrica, 2024 yili bakimindan IP’nin Turkiye pazarindan herhangi
bir gelir elde etmemis oldugu da gorulmektedir. Bu nedenle, s6z konusu yatay
ortusmenin rekabeti kisitlayici bir sonu¢ dogurmayacagi degerlendiriimektedir.

Dosya kapsaminda iletilen cevabi yazida KKR tarafindan kontrol edilen portfoy
sirketlerinden otomotiv sektérlerinde faaliyet goésteren (.....) ((.....)), SPECTRIS
tarafindan Uretilen hassas olgum ve test cihazlarinin potansiyel veya fiili kullanicisi
olabilecegi, bu nedenle KKR ve SPECTRIS’In Turkiye'deki faaliyetleri bakimindan
dikey bir drtismenin mevcut olabilecedi ihtimali Gzerinde durulmustur.

Konuya iliskin dikey ortismenin bulunup bulunmadiginin netlestiriimesi ve taraflar
arasinda herhangi bir tedarik iliskisinin var olup olmadiginin ortaya konulabilmesi adina
tarafa gonderilen bilgi talebi neticesinde iletilen cevabi yazida; (.....), (.....)tek seferlik
olmak tzere (.....) ABD Dolari/(.....) TL'nin altindaki tutarda elektronik test ve olgim
cihazlari alaninda minimal bir satis gergeklestirildigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte
HBK’nin Turkiye’deki elektronik test ve dlgim cihazlari pazarindaki pazar payinin son
uc yildir surekli olarak %(.....) altinda seyrettigi, (.....), Turkiye’nin HBK’nin yeni ticari
gelismeler planladigi hedef piyasalar arasinda yer almadigi, Turkiye pazarinda
HBK’nin rakibi oIarak faaliyet gosteren baslica oyuncularin ise; ( ..... ), (e )., ( ..... ),

Bu hususlarin haricinde, taraflar, KKR tarafindan kontrol edilen ve cevabi yazinin
ekinde listelenen portfoy sirketlerinin faaliyetleri ile SPECTRIS'’in faaliyetleri arasinda,
Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz
cercevesinde Turkiye’de (veya bagka herhangi bir yerde) mevcut veya potansiyel
herhangi bir dikey iliski bulunmadigini, SPECTRIS’in Grin ve hizmetleri ¢ok cesitli
sektorlerde kullanilabilse de bunlarin KKR tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinin
Turkiye’de sattigi UrUnler icin herhangi bir girdi teskil etmedigini belitmektedir.
Dolayisiyla, yukarida bahsedildigi Uzere, dikey ortismenin bulundugu pazarda (.....)
yillar itibariyla dusUuk pazar payina sahip olmasi, pazarda baslica rakip oyuncularin
bulunmasi, (.....) ile (.....) arasinda gergeklestirilen alim/satim iligkisinin tek seferlik ve
dusuk tutarli bir islem olmasi ve (.....) vb. hususlar da g6z 6nunde bulunduruldugunda
isleme izin verilmesi durumunda dikey olarak etkilenen pazarlarda islem oncesi ve
islem sonrasi durumlar bakimindan anlamli  bir degisiklik olmayacagi
degerlendiriimektedir.

Sonug olarak yapilan incelemeler ve degerlendirmeler i1siginda s6z konusu islemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi ya da
mevcut bir hdkim durumun guclendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butind yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi kanaatine variimistir.

5/6



(17)

25-42/1030-587

H.SONUC

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 etkin rekabetin dnemli 6lctde
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

Bagkan
Birol KULE
ikinci Baskan
Ahmet ALGAN Sitkran KODALAK
(izinli)
Hasan Hiiseyin UNLU Ayse ERGEZEN
Ridvan DURAN Ayse USLU CEVLEK

6/6



