)

)

3

(4)

®)

Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-4-056 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 20-39/540-241

Karar Tarihi : 27.08.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Bahar ERSOY ZENGIN, Elif Nurdan SARBAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Natixis Investment Managers
- La Bangue Postale
Temsilcileri: Av. Gdnenc GURKAYNAK, Av. Merve ONER
Av. Ceren OZKANLI SAMLI, Av. Helin YUKSEL
Citlenbik Sok. No:12 Yildiz Mahallesi 34349 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Natixis Investment Managers’in sahipligindeki Ostrum
Asset Management ve La Banque Postale’nin sahipligindeki La Banque Postale
Asset Management tarafindan varlik yonetim faaliyetlerinin bir bolumunun bir
araya getirilerek tam iglevsel bir ortak girisim kurulmasi iglemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 29.07.2020 tarih, 7930 sayi ile
giren ve 18.08.2020 tarih ve 8790 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen
21.08.2020 tarih ve 2020-4-056/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek
karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Natixis Investment Managers (NIM)in sahipligindeki Ostrum Asset
Management (OSTRUM) ile La Banque Postale (LBP)'nin sahipligindeki La Banque
Postale Asset Management (LBPAM) tarafindan varlik yonetim faaliyetlerinin bir
boliumunun bir araya getirilerek tam islevsel bir ortak girisim kurulacagi belirtilerek s6z
konusu isleme izin verilmesi talep edilmigtir.

Ortak girisimin kurulmasina yoénelik olarak Banque Populaire Caisse Epargne
(BPCE), BPCE'nin kontroliinde olan NATIXIiS ve Caisse des Dépots et Consignations
(CDC) tarafindan dolayl olarak kontrol edilen LBP arasinda 26.07.2019 tarihinde On
Protokol imzalanmistir. Bildirim Formu’nda, ortak girigsimin hisselerinin (.....)'ine
NATIXiSin kontoliinde bulunan ve bu sirketin varlik yoénetim faaliyetlerini yiiriten
NIM, (.....)ine ise LBP’nin istiraki olarak yeni kurulacak bir sirket olan Topco’nun?
sahip olacagi, boylece ortak girisimin dogrudan NIM ve LBP tarafindan, dolayli olarak
ise BPCE ve CDC tarafindan ortak kontrol edilecegi belirtilmistir. Ortak girisim?,
oncelikle LBPAM’In OSTRUM ile birlesmesi ve ardindan yeni kurulacak bir sirket olan

1 Ek bilgilerde Topco’nun heniiz kurulmadigi igin ticari unvani bulunmadigi belirtiimistir. Topco yalnizca
Ortak Girisim’in hisselerin %(.....)'ini elinde bulundurmak tzere 6zel amach sirket olarak kurulacak ve
ticari faaliyeti olmayacaktir.

2 Kurulacak ortak girisimin ismi hentiz belirli degildir.
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Topco aracihgiyla LBP’nin, OSTRUM’un sermayesindeki hissedarlik payini
devralmasi ile kurulacaktir.

2010/4 sayih Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin uglncu fikrasi hikmu
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi
sayllabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ii) ortak girisimin
bagdimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya g¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontrolin bulunmasi: Bagvuruda belirtildigi Uzere ortak girisim NIM ve LBP
(Topco araciligiyla) tarafindan ortak kontrol edilecektir. Yéonetim Kurulu, altisi NIM’in
teklifi, besi ise LBP’nin teklifi Gzerine atanan on bir dyeden olusacaktir. NIM, olagan
yonetim kurulu kararlarini tek basina alabilme imké&nina sahip olacak ancak kritik ve
onemli kararlar en az bir LBP yonetim kurulu Uyesinin lehe oyunu iceren nitelikli
cogunluk tarafindan alinabilecektir. Bu kapsamda sunulan agiklamalara gore, bilgi
teknolojileri ile ilgili kararlar® ile isletme planinin ve bitgenin kabuli, Ust yonetimin
atanmasi, varliklarin devralinmasi ve buyuk yatinmlarin onaylanmasina yonelik
stratejik kararlara iligkin olarak LBP’nin veto hakki bulundugu igin kilittenme durumu
ortaya c¢ikacak; boylece ortak girisim Uzerinde belirleyici etkiye sahip olacaktir.
Sozlesmelerde yer alan s6z konusu bu ifadeler géz 6nunde bulunduruldugunda
kurulacak ortak girisimin, islem taraflarinin ortak kontrolinde olacagi
degerlendiriimektedir.

i) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: Basvuruda, ortak girisimin pazardaki
badimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini yerine getirecegdi ifade edilmistir. Buna
gore ortak girisim tarafindan; OSTRUM ve LBPAM’den devralinan is portfoyu, varlik
hacminin yonetimi ve fon idaresi faaliyetleri bagimsiz olarak yudrutulecek ve is igin
gerekli olan tum insan kaynaklari, finansal ve maddi kaynaklar ortak girisime
aktarilacaktir. Ayrica ortak girisim, OSTRUM ve LPBAM’nin mevcut faaliyetini
kaldiklari yerden devam ettirerek ve musterileri ile dogrudan iliski kurarak pazarda
faaliyet gosterecektir. Bununla birlikte ortak girisimin faaliyetlerinin temelini, ana
sirketlerinin grup sirketleri ile olan ticari iligkileri degil, Uguncu kigilerle olan ticari
faaliyetleri olusturacaktir. llaveten, ortak girisim o&zellikle varlik ydnetimi ve
musterilerine yonetim tekliflerini belirlerken ve muzakere ederken tam bir ticari
Ozerklige sahip olacak bdylece satis politikasini bagimsiz olarak belirleyebilecektir. Bu
bilgiler dogrultusunda tesebbusun tam islevsellik kriterini de karsiladigi
degerlendiriimektedir.

Sonug itibariyla basvuru konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§g’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan taraflarin
cirolarinin s6z konusu Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngértlen esikleri
asmasi nedeniyle, islemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

3 Bildirim kapsaminda, Kilavuz’'un 59. paragrafinda yer alan “Yukarida s6z edilen tipik veto haklari
disinda, ortak girisimin faaliyet gésterdigi piyasa baglaminda énemli olabilecek bagka veto haklari da
bulunabilir. Teknolojinin ortak girisimin faaliyetlerinde 6nemli oldugu durumlarda kullanilacak
teknolojiyle ilgili alinacak kararlar bu duruma &rnek olarak verilebilir...” ifadesine atifta bulunularak, bilgi
teknolojilerinin ortak girisimin faaliyet alanlari olan varlik yénetimi ve fon idaresi stratejisi Gzerinde
dogrudan bir etkiye sahip olacagi; dolayisiyla bilgi teknolojilerine iliskin alinacak kararlarin stratejik
karar niteliginde dizenlendigi belirtiimistir.
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Ortak girisim girketi klresel duzeyde; i) genig tanimiyla varlik yonetimi pazari, ii) dar
tanimiyla kurumsal musteriler igin varlik yonetimi pazari* ve iii) fon idaresi hizmetleri
pazarinda temel olarak Fransa'da faaliyet gosterecektir. Ortak girisimin taraflari olan
NIM ve LBP ile bu sirketlerin kontrollnu elinde bulunduran ana taraflar olan BPCE ve
CDC'nin Turkiye'deki faaliyet alanlarina bakildiginda, ortak girigsimin faaliyet alanlar
ile yatay veya dikey olarak ortusmedigi ve bu durumda da Tulrkiye’'de etkilenen
herhangi bir pazarin bulunmadigi degerlendiriimektedir. Ayrica kurulacak ortak
girisimin, Turkiye’de faaliyet gostermeyecegi icin Turkiye’de herhangi bir olasi Grin
pazari Uzerinde dogrudan veya dolayll olarak bir etki ortaya ¢ikarmayacagi
degerlendiriimektedir.

Kuresel anlamda etkilenen pazarlara bakildiginda ise, islem taraflarinin faaliyet
alanlarinin varlik yonetimi pazari, kurumsal musteriler icin varlik yonetimi pazari ve
fon idaresi hizmetleri pazarinda yatay olarak ortistugu anlasiimaktadir. Buna ek
olarak varlik yoneticileri, sigorta sirketlerinin varliklarini da yonetecegi i¢in ana
sirketlerin Fransa’daki sigorta Uretim alt pazarindaki faaliyetleri ile ortak girigsimin varlik
yonetimi Ust pazarindaki faaliyetleri arasinda dikey oOrtisme gerceklesecedi
belirtiimistir. Bildirim kapsaminda, kuresel dizeyde etkilenen pazarlar olan varlik
yonetimi pazari ile kurumsal musteriler icin varlik ydnetim pazarinda taraflarin sahip
oldugu pazar paylarina asagidaki tablolarda yer verilmektedir®:

Tablo-1: Varlik Yénetimi Pazarinda islem Taraflarinin ve Rakiplerin Kiiresel Pazar Paylari

Varlik Yonetimi Kiresel Pazari (2019)
Tesebbiis Yijn(.etilen Varlik Yoénetilen Varlik Pazar Paylari (%)
(milyar Avro) (yaklasik TL)
CDC Grup (.....) (.....) (.....)
Natixis (-...n) (-.nnn) (-.nnn)
Diger BPCE Sirketleri (.....) (.....) (.....)
Ortak Girisim (eennn) (P (.....)
Ortak Girisim ve Ana (.....) (.....) (cennr)
Sirketler Toplami
BlackRock (eennn) (P (.....)
Vanguard (eennn) (P (.....)
State Street Global (.....) (.....) (-rnnn)
Advisors
Fidelity Investments (eennn) (P (.....)
Allianz Global Investors (.....) (.....) (-rnnn)
(incl. PIMCO)
Toplam (-...) (-...) 100
Kaynak: Bildirim Formu

4 Bildirim kapsaminda, ortak girisimin bireysel musteriler igin varlik yonetimi pazarinda herhangi bir
faaliyet gostermeyecedi belirtiimistir.

5 Ortak girisim yeni kurulacak bir girket olup heniiz ciro elde etmemektedir. Bununla birlikte, bildirim
kapsaminda, ortak girisimin 2019 yili pazar pay;, OSTRUM ve LBPAM’in dnceden var olan ve ortak
girisimde yeniden bir araya getirilecek faaliyetler tarafindan ydnetilen varlklarin hacmine gére
hesaplanarak sunulmustur.
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Tablo-2: Kurumsal Msteriler icin Varlik Yénetimi Pazarinda islem Taraflarinin ve Rakiplerin

Kiresel Pazar Paylari

Tesebbls

Kurumsal Musteriler icin Varlik Yénetimi Kiresel Pazari (2019)

Yonetilen Varlik
(milyar Avro)

Yonetilen Varlik
(yaklagik TL)

Pazar Paylari (%)

CDC Grup

Natixis

Diger BPCE Sirketleri

Ortak Girigim

Ortak Girisim ve Ana
Sirketler Toplami

—_ o~~~ ~
~ |~ ~| ~| ~

BlackRock

Vanguard

State Street Global
Advisors

BNY Mellon Invest.
Mgmt

Toplam

100

Kaynak: Bildirim Formu

Kurulacak ortak girisimin Turkiye’de herhangi bir olasi turin pazari Uzerinde dogrudan
veya dolayli olarak bir etki ortaya ¢ikarmayacak olmasinin yani sira, tablolarda yer
verilen pazar paylarina da bakildiginda islem taraflarinin varlik yonetimi hizmetleri
bakimindan pazar paylarinin kiresel duzeyde olduk¢a dusuk seviyelerde oldugu ve
etkilenen pazarlarda dunya c¢apinda faaliyet gosteren ¢ok sayida rakibin oldugu
gorulmektedir.

Diger yandan, bildirim kapsaminda, fon idaresi hizmetleri pazarinda CDC’nin herhangi
bir faaliyeti oimadigi, BPCE ile Ortak Girisim’in pazar paylari toplaminin ise %(.....)’'in
oldukca altinda kaldiginin tahmin edildigi belirtilmigtir. Son olarak, sigorta Uretim
pazari bakimindan ana taraflarin pazar paylari toplaminin (.....)'in altinda oldugu
belirtilmigtir.

Yukarida yer verilen aciklamalar gercevesinde, islem bakimindan Turkiye’de herhangi
bir etkilenen pazarin bulunmamasi nedeniyle, dederlendirmeye konu ortak girigimin
kurulmasi ile pazardaki rekabet¢i yapinin devam edecedi, bildirime konu iglem
sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin dnemli
Olcude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimigtir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu igslemlerin
4054 sayih Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara Idare Mahkemelerinde yarg: yolu
acik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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