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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-4-072 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 22-09/123-48

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: Tuba YESIL, Yakup GOKALP, Sabrican SARAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Warburg Pincus LLC
- Blackstone Inc.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Biisra AKTURE, Av.
Beritan Zorkun ARIK, Av. Sabiha ULUSOY
Orjin Maslak Eski Blytkdere Cad. No:27 K:11 Maslak 34485
Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Hélihazirda Blackstone Inc. tarafindan kontrol edilen Nexus
Parent LLC ve istiraklerinin Warburg Pincus’a bagh yatinm fonlan tarafindan
devralinmasi araciligiyla Nexus Parent LLC uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 21.12.2021 tarih, 23939 sayi ile
giren ve 04.02.2022 tarih, 25131 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine
diizenlenen 10.02.2022 tarih ve 2021-4-072/Oi sayil Ortak Girisim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda, hélihazirda Blackstone Inc. (BLACKSTONE) tarafindan kontrol
edilen Nexus Parent LLC ve igtiraklerinin (INTRAFI GROUP ya da OG) bir kisim
hisselerin dolayli olarak Warburg Pincus LLC (WARBURG PINCUS) tarafindan
devralinmasiyla OG Uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi islemine izin verilmesi talep
edilmistir.

Bildirim konusu iglemin temelini 24.11.2021 tarihinde WARBURG PINCUS ile
BLACKSTONE arasinda akdedilen Ortaklik Paylari Alim Soézlesmesi (S6zlesme)
olusturmaktadir. Dosya konusu islemin ekonomik gerekgesi (.....) olacagi ifade
edilmektedir.

Bildirim konusu igleme izin verilmesi durumunda hélihazirda BLACKSTONE tarafindan
kontrol edilen OG ve istirakleri, WARBURG PINCUS tarafindan yonetilen fonlar
araciligiyla devralinacak ve OG Uzerinde ortak kontrol tesis edilecektir. Dolayisiyla
bildirim konusu islemin hayata ge¢mesi durumunda OG, BLACKSTONE ve
WARBURG PINCUS’un ortak kontroliine gececektir.
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Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin uguncu fikrasi uyarinca bagimsiz bir
iktisadi varh@in tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Anilan hikim gergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar,
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagdimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tasimasidir. Bu
nedenle oncelikle bildirim konusu iglemin ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'da
(Kilavuz) ortak kontrol iki ya da daha fazla tesebbustn ya da kiginin bagka bir tesebbus
Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Bu anlamda belirleyici etki bir tesebbusin stratejik ticari davraniglarini belirleyen
eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelmektedir. Belirli bir hissedara bir tesebbuste
stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontrolin aksine, ortak kontrolin 6zelligi
iki ya da daha fazla ana sirketin dnerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden
kaynaklanan kilitteme olasiliginin varhgidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak
girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve isbirligi
yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebbusle ilgili dGnemli
kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.

Ortak kontrolln varligini tespit ederken ana tesebbuslerin esit oy hakkina sahip olmasi
veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi; ana tesebbuslerden bazilarinin
azinhk paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini elinde bulundurmasi,
oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici olmaktadir. Yani, ortak
kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar alma suireci, yonetim mekanizmasi,
sirketin 6nemli kararlarinda veto hakkinin varhidi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte
kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun (casting vote - kesin neticeyi belirleyen oy)
yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle, niceliksel olmaktan ¢ok niteliksel olarak
test edilen bir kavramdir.

Bildirim Formunda OG’nin planlanan islem sonrasindaki hissedarlik yapisinin OG’nin
yonetimi tarafindan belirlenecek birlikte satma hakkina (tag rights) ve WARBURG
PINCUS’un devralmakta mutabik kaldidi ilave hisse miktarina bagl olacagi, ancak her
hallikarda WARBURG PINCUS’un OG’deki pay sahipliginin %(.....)'u gecemeyeceqi
belirtiimektedir. Bununla birlikte islem taraflarinin pay sahipliginin nasil sekillenecegi
hususunda bir netlik bulunmadigindan oranlar belirli bir arali§i kapsayacak sekilde
sunulmustur. Planlanan OG ydnetim kurulu asagida yer verilenlerden tesekkdl
edecektir:

-  BLACKSTONE tarafindan dolayli olarak atanacak azami (.....) Gye,

-  WARBURG PINCUS tarafindan dolayli olarak atanacak azami (.....) Gye,

- (.....) (INTRAFI Group CEQO’su),

-  BLACKSTONE tarafindan atanacak (.....) bagimsiz tye,

-  WARBURG PINCUS tarafindan atanacak (.....) bagimsiz tye,

- Mevcut bagimsiz Gyeler (.....) ve (.....) dahil olmak Uzere Warburg Pincus ve

Blackstone tarafindan karsilikli olarak kararlastirilabilecek bagimsiz tyeler.

Sozlesme ekinde yer alan Yatirrmci Yonetim Protokoll uyarinca, OG’nin islem
sonrasindaki yonetim kurulunun azami (.....) Uyeden olusacagi, bununla birlikte
atanacak kurul Gyelerinin nihai sayisinin Taraflarca henuz belirlenmedigi, OG’nin islem
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sonrasinda ortak kontrol edilece@i ve bu nedenle yénetim kurulunun her halikarda
ortak kontrol mekanizmasini destekleyecek bir yapida olacagi ifade edilmektedir.

(.....)'in(.....) oya sahip olmasi ve her bir WARBURG PINCUS yo6netim kurulu Uyesi ile
her bir BLACKSTONE yoénetim kurulu Gyesinin sirasiyla (WARBURG PINCUS ve
BLACKSTONE'nin her biri minimum sahiplik esigini gectigi sturece) (.....) oya sahip
olmas! kosuluyla kalan her Uye (.....) oya sahip olacaktir. Minimum sahiplik esigi
seklinde tanimlanan bu uygulama, ilgili hissedarlar olan BLACKSTONE ve WARBURG
PINCUS’un atadigi kurul Gyelerinin belli haklara ve oylara sahip olmasi igin gereken
hissedarlik orani esigi anlamina gelmektedir. Minimum sahiplik esigi, WARBURG
PINCUS ve BLACKSTONE'un devralacaklari paylardan ziyade, uygulanabildigi
Olclde, islem kapanigi sirasinda INTRAFI Gzerinde sahip olduklari ortaklik hisselerinin
devraldiklari hisselerin belirli bir oraninin altin kalmamasi (.....) esas alinarak
hesaplanmaktadir.?

Yonetim Kurulu kararlari, (.....) ile alinacaktir. Dolayisiyla OG yonetim kurulu
kararlarinin gecerlilik kazanmasi her iki OG tarafinin da onayi gerektirecektir.

Bildirim Formunda OG taraflarinin belirli dnemli kararlar tGzerinde anlasamamalari
durumunda (.....) belirtiimektedir.

Bahsi gecen belirli 6nemli kararlar ise su sekildedir: Ana sirketin ve istiraklerinin
yuruttigu faaliyetlerden esash olglde farkli olan yeni bir is koluna girilmesi, yonetim
kurulu Gye sayisinin degistiriimesi veya herhangi bir yonetim kurulu komitesinin
kurulmasi ya da yetkilerinin degistiriimesi, yillik but¢e onayi, CEO ve CFO' nun ve diger
bazi Ust yonetim Uyelerinin tayini ve gdrevden alinmasi. S6z konusu kararlar stratejik
niteligi haiz olup BLACKSTONE ve WARBURG PINCUS’un her birinin olumlu oyunu
gerektirmektedir. Kilavuz'da “Birden fazla veto hakkinin oldugu bir durumda bunlarin
6nemini degerlendirirken bu haklar tek bagina ele alinmamalidir. Zira ortak kontroliin
varligi bu haklarin butin olarak degerlendirimesine baglidir. Ancak, stratejik ticari
politika, st yénetimin atanmasi ya da isletme planiyla ilgili olmayan bir veto hakkinin
sahibine ortak kontrol sagladiginin kabul edilmesi zordur.” ifadesiyle ne tur veto
haklarinin stratejik olarak kabul edilecegine iligkin bir degerlendirmeye yer
verilmektedir. Dolayisiyla her iki tarafin da stratejik kararlar Gzerinde mutabakata
varmadan karar alma imkanindan mahrum olmasi OG’nin ortak kontrol edilecegine
isaret etmektedir.

Diger yandan iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin, stratejik kararlarin alinmasi
bakimindan taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini degil, operasyonel anlamda
bagimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Bu sebeple OG’nin bagimsiz
iktisadi varlik olup olmadigi, pazarda aktif bir rol tGstlenmeye hazir bir durumda olup
olmadigiyla ve devamlilik (en azindan pazarda kalici bir degisiklik meydana
getirebilecek kadar devamli) saikiyle kurulup kurulmadidi ile ilgilidir. Tam iglevsel bir
ortak girisim sayllmanin sartlarindan bir digeri olan “bagimsiz bir iktisadi varlk niteligi
tasima” kriteri kapsaminda kurulacak olan ortak girisimin kurucularindan bagimsiz

1 Minimum sahiplik esigi, yalnizca kapanista WARBURG PINCUS'un ortaklik hisselerinin devraldigi
(.....)luk hisse (.....)'in altina duserse (diger bir deyisle WARBURG PINCUS’un ortaklik hissesinin
oranin (.....)'un altina digsmesi durumunda) uygulanacaktir. Ek olarak, WARBURG PINCUS ve/veya
BLACKSTONE’un INTRAFI Gzerindeki pay oranlarinin, islemin kapanisi sirasinda devraldiklari oranin
(.....)in altina digmesi durumunda, WARBURG PINCUS ve/veya BLACKSTONE ‘un minimum sahiplik
esiginin altina disecegdi hususlari ifade edilmektedir.

3/5



(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

22-09/123-48

sekilde ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak surdirebilen bagimsiz bir tesebbis
olarak tanimlanip tanimlanamayacagi degerlendiriimektedir.

OG’nin 2002'de bagimsiz bir tesebbus olarak kuruldugu, o zamandan beri piyasada
bagimsiz bir sekilde faaliyet gosterdigi ve halihazirda ana sirketlerinden bagimsiz
olarak gunluk iglerini yarutmesi igin gerekli olan varliklara, personele ve finansal
kaynaklara sahip oldugu, farkli alanlardaki ticari faaliyetlerini yGratarken
BLACKSTONE ve WARBURG PINCUS ile satig/satin alma iligkisine girmeyecegi ve
bu cergevede bagimsiz olarak hareket edecegi belirtiimektedir.

Bu itibarla bildirim konusu iglemin tam islevsel bir ortak girisim oldugu ve s6z konusu
islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi gercevesinde bir devralma niteligi tasidigi
anlasiimaktadir. Diger yandan taraflarin cirolari 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinde
ongorilen ciro esiklerini astigindan, bildirime konu islem izne tabidir.

2010/4 sayih Tebli§ uyarinca, bildirim konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin
pazarinin alt veya uUst pazarinda ticari faaliyette bulundugui ilgili Grin pazarlari etkilenen
pazarlari olugturmaktadir.

Planlanan isleme izin verilmesi durumunda uzerinde ortak kontrol tesis edilecek OG,
halihazirda ABD’de mevduat yerlestirme ve toptan fonlama hizmetleri alaninda faaliyet
gostermektedir. OG’nin mevcut durumda Tuarkiye’de herhangi bir mal varhdr ya da
faaliyeti bulunmamaktadir. OG’nin ilerleyen dénemlerde Tlrkiye pazarinda faaliyet
gostermesi planlanmamaktadir.

OG'yi olusturan taraflardan BLACKSTONE Turkiye'de; yazilim sistemleri gelistirme,
gayrimenkul yatirnrmi, giyim ve aksesuar tasarimi, sigara filtrelerinin imalatinda
kullanilan selliloz asetat pulu ve selliloz asetat kitik tretimi, ahsap teras veya dis cephe
kaplamasi yapiminda kullanilan malzeme Uretimi, ticari fuar dizenleme, metalik
yuzeylerin iglenmesi ve donustlriimesi ve tas kesme igin metalik agindiricilar Gretimi,
LPG tasiyan gemi filosu igletme, hizli tiketim mallar ve ilag endustrileri i¢in lamine
plastik ambalaj Gretimi, eneriji iletimi, dijital ve perakende pazarlama, fotograf makinesi,
dirbln ve osiloskop uretimi, mobil reklamcilik hizmeti, mobil oyun gelistirme hizmeti,
kisiye 6zel varlik planlama ve hayat sigortasi hizmeti, aile eglence mekanlari isletimi,
kozmetik, parfimeri, 6zel yiyecek ve icecekler ve ilag sektorlerine yonelik cam ambalaj
ve cam dekorasyon duretimi, tartim, besleme, tasima, eleme, otomasyon ve hava
filtreleme sistemleri icin 6lgiim ve proses teknolojisi ekipman Uretimi, muzik eserleriigin
telif hakki hizmeti, havacilik operasyon hizmeti, hafif ticari araglar icin mars motorlari,
alternator ve alt montaj Uretimi, depolama igin raf sistemleri gelistirme alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

OG’nin bir diger tarafini temsil eden WARBURG PINCUS ise basta enerji ve finansal
hizmetler olmak uUzere muhtelif alanlarda faaliyet gostermektedir. WARBURG
PINCUS, Turkiye’'de kontrol ettigi portfoy sirketleri? araciligiyla faaliyet gostermekte ise
de anilan girketlerden yalnizca Allied Universal Topco LLC’nin (ALLIED) Turkiye'de
yerlesik istiraki bulunmaktadir. ALLIED, Tuarkiye’de kurulu istiraki G4S plc tarafindan

2 86z konusu sirketler: Consolidated Precision Products Inc., Duetto Research Incorporated, Duravant
LLC, FlexXray Holdings LLC, Infinite Electronics Inc., Infoblox Inc., Innovex Downhole Solutions Inc.,
IONOS Inc., Net Documents Software, Inc., Pregis LLC, Reorg Research Inc., Sotera Health LLC,
Sundyne LLC, Wencor Group LLC ve Allied Universal Topco LLC’dir.
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kontrol edilen G4S Elektronik Sistemleri Anonim Sirketi ve G4S Guvenlik Hizmetleri
Anonim Sirketleri G4S Limited araciligiyla 6zel guvenlik hizmetleri, risk analiz
hizmetleri, anons sistemleri, bina ydonetim sistemleri, akilli kasa sistemleri, CCTV kayit
izleme ve yonetim ¢ézUmleri, gevre guvenlik ¢ozUmleri, yangin algilama ve sondurme
sistemleri, giris kontrol hizmetleri, bakim ve onarim hizmetleri ve guvenli ara¢ takip
sistemleri temini alanlarinda faaliyet gostermektedir.

WARBURG PINCUS tarafindan kontrol edilen ve Turkiye’de yerlesik olmasa da hizmet
sunan Consolidated Precision Products Inc havacilik ve savunma; Duetto Research
Incorporated otellerin talebini tahmin etme ve optimize etme; FlexXray Holdings LLC
yabanci madde Kkirleticilerini muayene ve teste tabii tutma; Infinite Electronics
muhendislere yonelik havacilik, savunma, genis bant ve kablosuz altyapi hizmeti
saglama; Infoblox Inc ag yonetimi yazilimi hizmeti saglama; Innovex Downhole
Solutions Inc. petrol sahasi hizmetleri ve ekipmani tedarik etme; IONOS Inc. web
barindirma; Net Documents Software Inc. e-posta yonetimi ve isbirligi yazilimi; Pregis
LLC koruyucu paketleme sistemleri; Reorg Research Inc. zor durumdaki borg
topluluguna finansal haber, bilgi ve analiz saglama; Sotera Health LLC temaslh
sterilizasyon, gama teknoloijileri ve tibbi izotop tedariki; Sundyne LLC dogal gaz isletme
ve petrol aritma; Wencor Group LLC ise satis sonrasi havacilik bilesenlerinin tasarimi
ve onarimi alanlarinda faaliyet géstermektedir.

Dosya mevcudu bilgilerden OG’nin ve iglem taraflarinin Turkiye'deki faaliyetleri
incelendiginde, hem OG ve islem taraflari arasinda, hem de islem taraflari arasinda
herhangi bir drtismenin bulunmadigi dolayisiyla bildirim konusu igleme izin verilmesi
durumunda herhangi bir rekabet¢i endisenin s6z konusu olmayacagdl kanaatine
ulasiimaktadir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konusu islem sonucunda
4054 sayih Kanun'un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin 6nemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine varilmistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli olgude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir
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