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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-046 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi 1 24-52/1152-498

Karar Tarihi : 05.12.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Cengiz COLAK, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER: Kiibra Dilara AYAR, Merve KOC, Mehmet Emin GUNER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Cinven Capital Management (SFF) General Partner Limited
Temsilcileri: Av. Dr. Gdnenc GURKAYNAK,
Av. Ali Kagan UCAR, Av. Ceren OZKANLI SAMLI,
Av. Uzay Gérkem YILDIZ, Av. Goksu KIRIBRAHIM
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 34349 Besiktag/istanbul

D. DOSYA KONUSU: QMetric Group Holdings Limited ve istiraklerinin ortak
kontroliiniin dolayl olarak Cinven Capital Management (SFF) General Partner
Limited ile Abu Dhabi Investment Authority tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 04.10.2024 tarih, 57185 sayi ile
giren ve 15.11.2024 tarih ve 58993 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen
02.12.2024 tarih ve 2024-4-046/0l sayili Devralma On inceleme Raporu gorustlerek
karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, hélihazirda Abu Dhabi Investment Authority’'nin (ADIA) tek kontroliinde
olan QMetric Group Holdings Limited ve istiraklerinin (POLICY EXPERT?) ortak
kontrolliniin, Cinven Capital Management General Partner Limited (CINVEN SFF GP)
ile ADIA tarafindan devralinmasina izin verilmesi talep edilmigtir.

Devre konu POLICY EXPERT, islem dncesinde ortak girisim taraflarindan Platinum lvy
B 2018 RSC Limited’in (PLATINUM), nihai olarak ise ADIA’nin tek kontroliindedir. islem
ile birlikte, islem taraflarindan ADIA'nin istiraki PLATINUM ve CINVEN SFF GP’nin
devralma iglemi icin yeni kurulmus 6zel amagh sirketi Firebird Feeder JerseyCo Limited
(FEEDERCO) aracihgiyla yine islemin gerceklesmesinde 6zel amacli devralma araci
niteliginde olan Firebird Jersey NewCo Limited? (FIREBIRD) Uzerinde ortak kontrol

1 Bildirim Formunda QMetric Group Holdings Limited’in; Policy Expert Limited, QMetric Technology
Limited, TrinityM Limited ve Iceberg UK Holdings Limited’in holding sirketi oldugu, ek olarak Sure Thing
Insurance Services Limited ve Stabilis MGA Ltd’in Iceberg UK Holdings Limited’in istirakleri oldugu ve
Hewells Ltd’in TrinityM Limited’in bir istiraki oldugu ifade edilmigtir.

2 Birlesme ve Devralmalarla ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz’'un (BD
KILAVUZU) 9. paragrafi kapsminda, “Bir tesebbiisiin bagka bir tegsebblisiin tam kontroliinii devraldigi
islemlerde ilgili tegebblisler, devralan veya devre konu tesebblislerdir. Bir grubun sahip oldugu bir girketi
vasitasiyla gerceklestirdigi devralmalarda ilgili tesebblisler, devralan sirketin devralma araci olarak
kurulmus olmasi hali istisna olmak (zere, devre konu tesebbliis ve devralan konumundaki girkettir.”
aciklamasina yer verilmistir. Bu kapsamda devre konu sirket, CINVEN SFF GP tarafindan FIREBIRD
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kurmasi ve buna bagh olarak ADIA ve CINVEN SFF GP’nin FIREBIRD araciligiyla
dolayli olarak POLICY EXPERT’i ortak kontrol etmesinin planlandigi anlasiimaktadir.
Bu kapsamda halihazirda nihai olarak ADIA'nin tek kontrolinde olan POLICY
EXPERT'in islem sonrasinda nihai olarak ADIA ve CINVEN SFF GP tarafindan ortak
kontrol edilmesi planlanmaktadir.

2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin tUglncu fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olugsturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Bu tir iglemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.”
hiakmune yer verilmigtir. Bu dogrultuda 2010/4 sayil Teblig'in yukarida yer verilen
maddesi uyarinca ortak girigsimler bakimindan aranan kosullarin; kurulan ortak
girisimin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan
sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagimasi oldugu gérulmektedir.

Islem 6ncesindeki hissedarlik yapisi incelendiginde POLICY EXPERT, PLATINUM'un
ve dolayli olarak ADIA’'nin tek kontroliindedir. Bildirim konusu islem sonrasinda ise OG
taraflari ADIA ve CINVEN SFF GP’nin igtiraklerinden her biri egit olarak (sirasiyla
PLATINUM ve FEEDERCO) POLICY EXPERT’in %(.....) hissesine sahip olacaktir.
Yonetim’in sahip olacagl %(.....)'ten az payin ise POLICY EXPERT Uzerinde oy hakki
bahsetmeyecegi ve dolayisiyla POLICY EXPERT’in kontrolliine olanak tanimayacag
ifade edilmistir. Bu baglamda POLICY EXPERT’in kontroline olanak taniyan paylar esit
olarak ADIA ile CINVEN SFF GP’ye ait olacak ve nihai olarak POLICY EXPERT, ADIA
ve CINVEN SFF GP tarafindan ortak kontrol edilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda
FIREBIRD’Un yonetiminin temelini belirleyen ve POLICY EXPERT’in Hissedarlik
Soézlesmesi igin temel alinacak On Protokol® ile islem sonrasinda islem taraflarinin
ortak girisim Uzerinde sahip olacagi yonetim haklari belirlenmistir.

Bildirim konusu islem neticesinde On Protokol'lin “Yénetim Kurulu Atama Haklar’
baslkl 5. maddesi uyarinca FIREBIRD’Un yonetim kurulunun; (.....) dahil olmak Uzere
(.....) Uyeden olusmasina karar verilmigtir. Bu ¢cergevede nihai olarak ADIA ve CINVEN
SFF GP’nin, FIREBIRD’lUn ydnetim kuruluna (.....) Uye atama hakkina sahip olacagi ve
yonetim kurulu bagkanin ise yonetim kurulunun (.....) ile belirlenmesinin planlandigi
anlasiimaktadir. FIREBIRD’Un yOnetim kurulunun toplanti ve karar nisaplari
incelendiginde; toplanti yeter sayisinin, her bir tarafca atanan (.....) Gyenin bulunmasi
ile saglanmis olacagi; karar nisabinin ise sakli konular haricinde (.....) ile saglanacagi
belirtiimektedir. Yine On Protokol'lin 6. maddesi uyarinca ydnetim kurulu baskaninin
gbrevden alinmasi ana taraflarin (.....) saglanacagi dizenlenmistir. Bunlara ek olarak,
ADIA ve CINVEN SFF GP’nin her birinin POLICY EXPERT'in is planlari ve yillik butce
kabullerinde veto hakkinin olacagi belirtiimektedir.

Bu cercevede ADIA ve CINVEN SFF GP tarafindan yetkilendirilmis yonetim kurulu
tertip edilirken taraflarin (.....) sayida (.....) Uye atayabildigi, toplanti nisabinin taraflari
temsil eden (.....) sartiyla ve karar nisabinin (.....) saglanabildigi, yonetim kurulu

araciligiyla devralinacak olsa da FIREBIRD’Un bildirime konu ortak girisimin ortak kontrolliine sahip
olmasini saglamak amaciyla faaliyet gésteren 6zel amagl bir sirket (special purpose vehicle) olmasi
sebebiyle ilgili tesebbiis CINVEN SFF GP olarak ifade edilmektedir.

3 Bildirim Formunda ve cevabi yazida planlanan islemin kapanisinda veya kapanigina yakin bir zamanda
yurarlige girecedi planlanan Hissedarlar Sdzlesmesi’nin mevcut oldugu ancak anilan sézlesmenin
hentz imzalanmadigi, buna karsin ADIA ve CINVEN SFF GP arasinda FIREBIRD y&netimini belirleyen
ve Hissedarlik Sézlesmesi igin temel alinacak bir On Protokoliin akdedildigi belirtimektedir.
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bagkaninin gorevden alinmasi, ig planlari ve butgenin belirlenmesi gibi stratejik
kararlarin alinmasinda (.....) gerektigi goruldiginden ADIA ve CINVEN SFF GP’nin
FIREBIRD, dolayisiyla ortak girisim POLICY EXPERT Uzerinde dolayli ortak kontrol
hakkinin bulunacagini degerlendirilmigtir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
degerlendirilmesi i¢in ortak girigsim Uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi diginda aranan
ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlk
niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel olmasidir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz)
78. paragrafinda belirtildigi Uzere, “Bir tesebblisiin tek kontroliiniin devralinmasi
durumunda oldugu gibi, ortak kontroliin devralinmasi, devralan tesebbuslerin
planlarina gére devralinan tesebbliisiin islem sonrasindan itibaren tam islevsel
sayllmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir degisiklige sebep olacaktir. Bu
nedenle, birkag tesebblislin baska bir tegebblisiin tamaminin ya da bir kisminin ortak
kontroliinii Gglincl kisilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta belirtilen kriterleri
karsilayan bir islem, tam iglevsellik kriterini gz éniinde bulundurmak gerekmeksizin,
Teblig uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlasma teskil edecektir.” hikmu yer
almaktadir. Rekabet Kurulunun (Kurul) cesitli kararlarinda* da ortak kontroliin
halihazirda faal olan bir tesebbus/igskolu Uzerinde kurulmasi halinin tam islevsellik
kriterinin ayrica degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlagma teskil edeceqi
ifade edilmistir. Ote yandan POLICY EXPERT'in iglem sonrasinda, faaliyetlerini
bagimsiz olarak surdirmeye devam etmek igin; yeterli varlik, calisan ve mali kaynaga
sahip olacagi, ana sirketlerin belirli bir iglevi 6tesinde kalici olarak faaliyet gostermeye
devam edecegi, gelirini Gglincl taraf musterilerden elde ettigi ve satin alma iligkilerinde
ana sirketlere bagl olmayacagi ve kalici olarak faaliyet gostermeyi hedefleyen bir
tesebbus oldugu degerlendirildiginde tam iglevsellik degerlendirmesi yapilsa dahi
POLICY EXPERT’in bu kriteri kargiladigi degerlendirilmigtir. Bu kapsamda bildirime
konu islem 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesindeki esaslar gergevesinde tam islevsel
bir ortak girisimdir. Ote yandan taraflarin cirolarinin séz konusu Teblig’in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendinde 6ngorulen esikleri asmasi nedeniyle, islem izne tabidir.

Ortak girisim taraflari olan ADIA ve CINVEN SFF GP’nin dunya ¢apinda yonettikleri
fonlar araciigiyla Turkiye'de c¢ok cesitli sektérlerde faaliyetleri bulunmaktadir. Ote
yandan POLICY EXPERT’in Turkiye’de faaliyet gostermedigi ve yalnizca Birlesik
Krallik'ta hayat disI sigorta hizmetleri pazarinda faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir.
Bu bakimdan ana sirketlerin, yonettikleri fonlar tarafindan kontrol edilen portfoy
sirketleri aracihgiyla Turkiye’de ortak girisimin faaliyet gésterdigi/gosterecedi hayat disi
sigorta hizmetleri pazarinda faaliyetleri de bulunmamaktadir. Dolayisiyla ADIA ve
CINVEN SFF GP ile bunlar tarafindan kontrol edilen varliklarin Glkemizde cirolarini elde
ettigi urin pazarlar ile Uzerinde ortak girisim kurulan POLICY EXPERT’in faaliyetleri
arasinda Turkiye’de herhangi bir ilgili pazarda yatay vel/veya dikey ortisme
bulunmadigi degerlendirilmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin Gglnci maddesi uyarinca bir ortak girisim
isleminin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski tasiyip tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. Ortak
girisim kurulmasi iglemlerinde, ilgili hikimde bahsedilen tlrden bir rekabeti sinirlayici
amag veya etkinin; ana tesebbuslerin, kurulacak ortak girisimle ayni pazarda veya ortak

4 Kurulun 29.04.2021 tarihli ve 21-24/290-132 sayili, 28.10.2021 tarih 21-53/730-365 sayili ve
19.01.2022 tarihli ve 22-04/57-26 sayili kararlari.
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girisimin yer aldig1 pazarin alt ve Ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin baglantisi olan
komsu bir pazarda 6nemli dlgude faaliyetlerini stirdirmekte olduklari (diger bir anlatimla
ana tesebbusler arasindaki igbirligi riski - spillover effect) ve ortak girisim kurulmasinin
dogrudan sonucu olan igbirliginin, ilgili tesebbuslere isleme konu mal ya da hizmetlerin
onemli bir boliumunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi hallerde ortaya ¢iktigi
kabul edilmektedir. Ana tesebbuslerin Ulkemizde POLICY EXPERT’in faaliyet
gOsterdigi ilgili pazarlarda veya alt/Ust pazarlarda faaliyetlerinin bulunmamasi ve
POLICY EXPERT’in Turkiye’de faaliyet géstermemesi dikkate alindiginda islemin
koordinasyon riski yoluyla rekabeti kisitlama ihtimalinin bulunmadigr kanaatine
variimistir.

Tam bu bilgiler 1s1ginda, bildirime konu islem sonucunda 4054 sayili Kanun’'un 7.
maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin 6nemli 6lgude azaltiimasinin
s6z konusu olmayacagi kanaatine ulagiimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli 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 Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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