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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-1-052 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 22-09/131-51

Karar Tarihi : 17.02.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

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

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Can AKA, Murat KARA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - TPG Asia Genpar VII, L.P.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Gamze BORAN,
Av. Selen TOMA
Orjin Maslak Eski Bliylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Apax Partners LLP’nin tek kontroliinde bulunan Fractal
Analytics Private Limited’in ortak kontroliinin TPG Asia GenPar VII, L.P.
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 31.12.2021 tarih ve 24215
say! ile giren ve eksiklikleri 03.02.2022 tarih ve 25099 sayi ile tamamlanan bildirim
Uizerine dlizenlenen 11.02.2022 tarih ve 2021-1-052/Ol sayili Ortak Girigsim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; mevcut durumda tek basina Apax Partners LLP (AP) tarafindan kontrol
edilen Fractal Analytics Private Limited’'in (FRACTAL) dolayli ortak kontrolinin, TPG
Capital L.P. (TPG) grubunun pargasi olan TPG Asia Genpar VI, L.P. (TPG ASIA)
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu iglemin temelini, FRACTAL ile TPG ASIA arasinda imzalanan 12.12.2021
tarihli Hisse Taahhldu Sézlesmesi (SOZLESME 1) ile AP Fonlarn ve TPG ASIA
arasinda imzalanan 12.12.2021 tarihli Hisse Alm Sézlesmesi (SOZLESME 2)
olusturmaktadir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayii Teblig) 5. maddesinin Uglncu fikrasi hikmi
gercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi
sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tegsebbUlsun bulunmasi ve ii) ortak girigsimin
badimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kilavuz)
48. ve devamindaki paragraflarda, bir ortak girisimde ortak kontrolden s6z edilebilmesi
icin taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
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haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi gibi sartlarin
saglanmasi gerektigi aciklanmaktadir.

Bildiim Formunda yer alan bilgilere gore, planlanan islem sonrasinda, FRACTAL
uzerinde AP %(.....); TPG %(.....); Olmo Capital %(.....); Kurucu Gruplar %(.....) ve diger
hissedarlar %(.....) oraninda hissedarliga sahip olacaktir.! Taraflar arasinda akdedilen
Hissedarlar Sézlesmesi cergevesinde, ortak girisim taraflarinin FRACTAL Uzerinde
ortak kontrole sahip olmalarini saglayan hususlara asagida yer verilmektedir:

- FRACTAL’In (.....) ydnetim kurulu Gyesinin; (.....) AP, (.....) TPG ASIA, (.....) Kurucu
Gruplar, (.....) Olmo Capital tarafindan ve bagimsiz yonetim kurulu uyesi olarak
secilecek, (.....) ise AP ve TPG’nin musterek tavsiyelerine istinaden ve onemli
hissedarlar? olarak kalmaya devam ettikleri siirece Kurucu Gruplar ve Olmo Capital’'in
onayi ile tayin edilecektir.® Yonetim kurulu bagkani ise TPG ASIA ve AP tarafindan
yillik olarak kendi aralarinda deg@isecek sekilde tayin edilecektir.

- Yonetim kurulu kararlari, yonetim kurulu Gyelerinin gogunlugunun olumlu oyu ile
alinacaktir. Bununla birlikte icra Kurulu Bagkani (Chief Executive Officer, CEO), Malli
isler Mduru (Chief Financial Ofiicer, CFO) gibi Ust ydnetimde herhangi bir atama,
gorevden alma veya degistirme, yillik butceden FRACTAL'In yillik gelirinin %(.....)
kadar sapma gibi bazi stratejik isletme kararlari TPG ASIA ve AP tarafindan atanan
en az (.....) yonetim kurulu tyesinin olumlu oyunu gerektirmektedir. Taraflar arasinda
imzalanan Hissedarlar Sézlesmesi’'ndeki hikimler uyarinca FRACTAL'In ticari
politikalarinin belirlenmesi ve yukarida belirtilen stratejik is kararlarinin alinmasi TPG
ASIA ve AP’nin birlikte onayina birakilmistir.

- Bildirim konusu iglemin gerceklesmesi sonrasinda, FRACTAL'In diger hissedarlari
yonetim kurulu glindemi, yonetim kurulu ve genel kurul toplanti yetersayisi, menkul
kiymetler ihraci, devralmalar ve ortak girisimler, is devri, yillik butceden sapma gibi
ikili onaya bagl konularda ve tasfiye, bagh kurulus islemleri ve temettilere yonelik
munferit onaya tabi konularda cesitli oy haklarina sahip olsalar da s6z konusu
haklarin azinlik hissedarlara taninan haklardan oldugu ve bu haklarin FRACTAL
uzerindeki kontrole yonelik belirleyici etki doguran herhangi bir Gglncu tarafi ortaya
cikarmayacagi belirtilmistir. AP ve TPG ASIA disindaki hissedarlarin FRACTAL’In
stratejik isletme kararlari, ticari politikalari, Gst yonetimin atamalari veya is planlari
Uzerinde veto haklarina sahip olamayacagi ifade edilmistir.

Bu gergevede, sirket yonetiminin yapilanma bigimi ile stratejik ticari kararlari ilgilendiren
karar yeter sayilarinda taraflarin her ikisinin de olumlu oyunun aranmasini gerektirecek
cogunluk kosulunun ortak kontrol sartini sagladigi degerlendirilmektedir.

Kilavuz’'un 82. ve devami paragraflarinda, bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul
edilebilmesi igin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli
kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir islevin 6tesinde bir
faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iliskilerinde ana sirketlere bagimli olmamasi,
kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagsimasi gerektigi agiklanmaktadir.

1 Cevabi yazida; TPG ve AP’nin sahip oldugu pay oranlarinin olasi tim doénistliirme kaynaklar
kullanildiginda bir sirketin 6denmemis adi hisselerinin toplam sayisini ifade eden, ihrag edilenleri ve ayni
zamanda donUstirme yoluyla talep edilebilecekleri kapsayan tamamen seyreltimis bazda hisse
oranlarini yansittigi ifade edilmistir. Ekonomik sahipligi yansitan seyreltiimis bazdaki pay sahipliginin
disinda, mevcut sahipligi yansitan ihra¢ edilen paylar degerlendirildiginde ise TPG’nin %(.....), AP’nin
%(.....) oraninda FRACTAL hissesine sahip olacagi belirtiimistir.

2(....TICARI SIR.....)

3(....TICARI SIR.....)
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Bildirim Formunda belirtildigi Uzere, FRACTAL, hélihazirda bagimsiz bir iktisadi varligin
tum iglevlerini kalici olarak yerine getirebilen ve islem neticesinde de bunu devam
ettirecek olan bir tesebbustur. Bildiim Formunda ayrica, FRACTAL’In halihazirdaki
faaliyetlerini kalici olarak yurGtmek Uzere; gunlik faaliyetleriyle ilgilenen bir yonetime,
bunun icin gerekli finansman kaynaklarina, yuruttugu faaliyetlere 6zgu personele ve
varliklara sahip oldugu; bu haliyle pazarda bagimsiz olarak faaliyet gosteren bir
tesebbls konumunda oldugu belirtiimigtir. Bildirime konu iglem sonrasinda FRACTAL'In
bu niteliginde herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Ote yandan FRACTAL’In satiglar
veya satin almalar igin AP ve TPG’ye bagimli olmayacagi, ana sirketlere de bir hizmet
sunmayacag! belirtilmistir. Ayrica, ortak girisim taraflari FRACTAL’in faaliyetleri igin bir
sure sinirlamasi ongormemisgtir.

Deginilen hususlar ¢ergcevesinde, FRACTAL’In tam iglevsellik niteligine sahip olacagi
kanaatine varilmig olup bu bilgiler dogrultusunda bildirim konusu iglemin, bagimsiz bir
iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi
niteligini tagidigl ve bu nedenle iglemin 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi anlaminda bir
devralma oldugu anlagilmaktadir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin s6z konusu
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngoérulen esikleri agsmasi nedeniyle, islemin
izne tabi oldugu gorulmektedir.

Bildirim Formunda yer alan bilgilere gore islem taraflarindan TPG; devralmalar ve
kurumsal yeniden yapilandirmalar yoluyla ¢esitli sirketlere yatirim yapan bir fon ailesini
yoneten Ozel bir yatirrm girketidir. TPG, Turkiye’de kontrol ettigi portfoy sirketleri
araciligiyla faaliyet gostermekte olup asagidaki tabloda s6z konusu portfdy sirketlerinin
faaliyet alanlari ve Turkiye'de elde ettikleri ciro tutarlari gosterilmektedir:

Tablo 1: TPG’nin Tirkiye’de Kontrol Ettigi Portféy Sirketlerinin Faaliyet Alanlari ve Cirolari (2020)*

Portfoy Faaliyet Alanlari Cirolar (ABD
Sirketleri Dolari, milyon)
Beaver-Visitec | Sirket, oftalmik islemler icin 6zel cerrahi cihazlarin kiresel bir (.....)

International gelistiricisi, Ureticisi ve pazarlayicisidir.

Ellucian Sirket, 40 llkede yiuksekdgretim kurumlarina yazilim hizmetleri (--n)
sunmaktadir.

Immucor Immucor, kan nakli 6ncesinde kanin hicre 6zelliklerini ve serum (.....)

bilesenlerini belirlemek igin hastaneler, laboratuvarlar ve donér
merkezleri tarafindan kullanilan sistemleri Gretmektedir.

McAfee McAfee, bagimsiz bir siber guvenlik sirketidir. (.....)

Viking Cruises | Sirket, dinya c¢apinda nehir ve okyanus yolcu gemisi (cruise) (--n)
hizmeti saglamaktadir.

ProSight ProSight, 6zel mal ve kaza sigortasi (speciality P&C insurance) (|
sirketidir.

Nox Nox Corporation, Koreli liks vinil karo Ureticisidir. (|

Corporation

Digital.ai Digital.ai, agirlikh olarak isletmelerin dijital dontistim hedeflerine (|

ulasmasina yardimci olmaya odaklanan bir yazilim sirketidir.
Kaynak: Bildirim Formu

Diger islem taraflarindan AP; teknoloji, telekominikasyon, saglik, finansal ve endustriyel
hizmetler, perakende, tiketim ve eglence gibi gesitli endustri sektorlerine yatirrm yapan
0zel sermaye fonlarina yatinm danigsmanhgi hizmetleri sunan bir dizi kurulugsun ana
sirketidir. AP Fonlar tarafindan kontrol edilen ve Turkiye'de faaliyet gdsteren portfoy
sirketleri ve faaliyetlerine asagida yer verilmigtir:

42020 mali yilinda Turkiye’deki yaklasik tutarlardir.
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- Cole Haan: Birinci sinif ayakkabi ve ilgili aksesuarlarin tasarimcisi ve
perakendecisidir.

- Vyaire Medical: Solunum teshisi, ventilasyon ve anestezi iletme ve hasta izleme
pazar segmentlerinin gelistiriimesi ve satisi konusunda faaliyet géstermektedir.

- Safetykleen Europe: Yuzey isleme ve kimyasal uygulama hizmetleri saglayicisidir.
Endustriyel bilegen, parca ve alet temizleme ekipmani, 6zel kimyasallar, duzenli
planlanmig hizmetler ve kullaniimis kimyasal toplama hizmetleri saglamaktadir.

- Syneron Candela: Vicut sekillendirme, epilasyon, kirigiklik azaltma, dévme silme,
kadin saghgi, cildin iyilestiriimesi ve akne, bacak damarlari ve selulit tedavisi igin
kullanilan cerrahi olmayan estetik cihazlarin tedarikgisidir.

- Attenti: Suclu izleme cihazlarinin gelistiriimesi ve satisi konusunda faaliyet
gOstermektedir.

- Tosca: Cok cesitli bozulabilir pazarlarda tedarik zinciri ¢ézimleri ve yeniden
kullanilabilir ambalajlar saglamaktadir.

- Matches Fashion: Birlesik Krallik'ta lliks Grinlerin ¢evrimici perakendecisidir.

- Healthium MedTech: Yara kapatma UrUnleri dahil tibbi cihazlar ve sarf malzemeleri,
endo cerrahi ve artroskopi sarf malzemeleri gibi minimal invaziv Granler ve Uroloji
arunleri Uretmekte ve satmaktadir.

- Genius Sports: Spor verilerinin bahis ve medya sirketlerine ticarilestirimesinde
faaliyet gosteren bir teknoloji sirketidir.

- Lutech: Bir italyan BT hizmetleri sirketidir.

- Rodenstock: Esas olarak eczanelerde ve uzman perakendecilerde dagitilan oftalmik
lens ve cerceve Ureticisidir.

- Go Global Travel: Seyahat acenteleri ve tur operatorleri igin otel rezervasyonuna dair
arama motoru teknolojileri ve ilgili hizmetlerin kuresel olarak saglayicisidir.

- MyCase: ABD'deki kiiguk ve orta dlgekli hukuk burolari igin entegre 6demeli bir yasal
uygulama yonetimi yazihimi saglayicisidir.

Ortak girisim FRACTAL ise veri ve analitik hizmeti veren bir bilisim teknolojileri
firmasidir. FRACTAL, bilisim teknolojileri danismanlik hizmetleri ve sinirli bir dlgude
uygulama hizmetleri ile yazilim UrUnleri saglamaktadir. Hizmetleri arasinda perakende,
teknoloji, finansal hizmetler ve saglik sektorlerinde faaliyet gdsteren musterilere
saglanan teknoloji platformlarina birtakim bilisim teknolojileri ¢ézimleri saglamak
bulunmaktadir. FRACTAL'In Turkiye’de herhangi bir faaliyeti veya varligi
bulunmamaktadir.

AP ve TPG’den edinilen bilgilerde, AP tarafindan kontrol edilen Rodenstock ve TPG
tarafindan kontrol edilen Beaver-Visitec’in faaliyetleri arasinda Turkiye’de veya dinya
¢apinda herhangi bir yatay veya dikey ortiusme bulunmadigi, her iki sirketin de genis
olarak “oftalmik” sektorinde faaliyet gosterseler de sektorin farkli segmentlerine
odaklandigi; benzer sekilde, bilisim teknolojileri alaninda faaliyetleri bulunan AP
tarafindan kontrol edilen Lutech ve TPG tarafindan kontrol edilen Digital.ai’nin
faaliyetleri arasinda Turkiye’de veya diunya c¢apinda herhangi bir yatay ya da dikey
ortisme bulunmadigi, her iki sirket de genis olarak “bilisim teknolojileri” sektérinde
faaliyet gosterse de sektorin farkli segmentlerine odaklandiklari belirtiimigtir. Ayrica
Lutech ve Digital.ai’nin Turkiye’de onemsiz duzeyde (de minimis) varlklari bulundugu
ve her halUkarda bu iki girketin igslemin kapsami diginda oldugu belirtilmistir.

Yukarida deginilen bilgiler ¢cergevesinde ana sirketler TPG ve AP’nin Tlrkiye'de faaliyet
gOsteren portfdy sirketlerinin faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ya da dikey értisme
bulunmadigi anlagiimaktadir.
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Ortak girisim taraflari TPG ve AP ile FRACTAL'In faaliyetleri agisindan ise FRACTAL’In
Tarkiye’de herhangi bir faaliyeti ve varligi olmamasi nedeniyle Tlrkiye’'de yatay ya da
dikey bir 6rtigme bulunmadigi, dolayisiyla bildirime konu iglem neticesinde Turkiye'de
herhangi bir etkilenen pazar ortaya ¢ikmadigi degerlendiriimektedir.

Ote yandan TPG’nin ve AP’nin kontrol ettikleri portfdy sirketlerinin faaliyetleri ile
FRACTAL'In kiresel dizeyde faaliyet gosterdigi herhangi bir pazarda dikey ya da yatay
bir értusme olmadigi belirtilmistir. Ayrica FRACTAL ile TPG ve AP tarafindan kontrol
edilen bu portfoy sirketlerinin sinirli kiiresel gelirleri gé6z dnlinde bulunduruldugunda,
kUresel olarak herhangi olasi bir pazar tanimi altinda incelenecek sirketlerin pazar
paylarinin %(.....) altinda olacagi ifade edilmistir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu islem sonucunda
basta hakim durum yaratiilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendirilmesi olmak
uzere etkin rekabetin onemli olgude sinirlandiriimasinin s6z konusu olmayacagi ve
isleme izin verilebilecegi kanaatine varilmistir.

Son olarak 2010/4 sayili Teblig’'in 13. maddesinin Gguncl fikrasi uyarinca, bildirim
konusu ortak girisim isleminin, 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabetgi
davranisglarin koordinasyonu riski tasiyip tasimadiginin degerlendirmesi de yapilmigtir.
Yukarida deginildigi Gzere, ana sirketlerin faaliyetleri arasinda ya da ortak girisim ile ana
sirketlerin faaliyetleri arasinda Turkiye’de ve kureselde herhangi bir ortisme
bulunmamaktadir. Bu nedenle, bildirime konu iglemin s6z konusu pazarin énemli bir
bélimudnde rekabetin kisittanmasi sonucunu dogurabilecek herhangi bir koordinasyon
riski tagimadigi degerlendirilmektedir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili 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; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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