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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-1-051 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 22-03/44-11

Karar Tarihi :13.01.2022

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, Selguk YILMAZ, Bilge EMINOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Permira Holdings Limited
- Advent International Corporation
Temsilcileri: Av. Itir CIFTCI, Av. Asl Ece KURAL
Kanyon Ofis Binasi Kat:10 Buyukdere Cad. No:18 Levent
Besiktas/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: McAfee Corp.’'un ortak kontroliiniin Permira Holdings
Limited ve Advent International Corporation tarafindan devralinmasi igslemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 23.12.2021 tarih ve
23980 sayi ile intikal eden bildirim Uzerine dlzenlenen 10.01.2022 tarih ve 2021-1-
051/0I sayih Ortak Girisim On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; McAfee Corp.'un (MCAFEE) ortak kontrolinin, Permira Holdings Limited
(PERMIRA) ve bagli ortakliklarinin kontrol ettigi sirketler ile Advent International
Corporation (ADVENT) ve bagh ortakliklarinin  kontrol ettigi sirketler tarafindan
devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) ¢ercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirilen isleme dayanak olan Birlesme Sézlesmesi (S6zlesme) 05.11.2021 tarihinde
MCAFEE, Condor BidCo, Inc. ve Condor BidCo’nun tamamina sahip oldugu bir istiraki
olan Condor Merger Sub, Inc. ile imzalanmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin uglncu fikrasinda: “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune yer
verilmistir. Anilan hukim uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. ve devami paragraflarinda, iki ya da daha fazla tesebbis ya da kisinin
baska bir tesebbus uUzerinde belirleyici etki uygulama imké&nina sahip olmasi
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durumunda ortak kontrolden sdz edileceg@i vurgulanmis; ortak kontrole drnek olarak
ise oy haklarinda ya da karar alma organlarina atamada esitlik, stratejik kararlarda
veto haklari ve oy haklarinin ortaklasa kullanilmasi sayillmistir. Bu anlamda, ana
sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili 6nemli (stratejik) kararlarda (Ust yonetimin
atanmasi, butge, isletme plani, 6nemli yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda
oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Sozlesme uyarinca Condor Merger Sub, Inc. ile MCAFEE, MCAFEE altinda
birlesecek, birlesme istiraki infisah edecek ve islem sonrasinda, MCAFEE, Condor
BidCo’nun %(.....) igtiraki olarak varligini devam ettirecektir. Halihazirda MCAFEE’nin
daginik bir hissedarlik yapisina sahip, borsaya kote bir sirket oldugu ve nihai olarak
hicbir hissedar tarafindan kontrol edilmedigi bildirilmektedir. islemin tamamlanmasini
takiben, PERMIRA ve ADVENT’in bagh ortakliklarinin MCAFEE'’yi ortak kontrol
edebilmesi amaciyla JV Co LP unvanli bir devralma araci sirketinin kurulmasi
planlanmaktadir. Mevcut durumda PERMIRA tarafindan kontrol edilen sirketlerin ve
ADVENT tarafindan kontrol edilen sirketlerin her ikisinin de JV Co LP’de yaklasik
%(.....) oraninda hissesinin olmasi ve JV Co LP’deki geriye kalan hisselerin kontrol
sahibi olmayan vyatinmcilara (CPP Investments’in bagl ortakliklari (CPPIB),
Crosspoint Capital’in bagh ortakliklari (CROSSPOINT), GIC'in bagl ortakligi ve
Platinum Falcon) ait olmasi 6ngorulmektedir. Basvuruda, PERMIRA ve ADVENT'in JV
Co LP lzerinde ve dolayli olarak MCAFEE Uzerinde kontrol saglayan bazi haklara
sahip olacaklari ifade edilmektedir.

Soyle ki; (.....).

Dolayisiyla tum iglemlerin, yonetim kurulunda sahip olduklari oy haklari uyarinca
PERMIRA ve ADVENT’in her biri tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Ayrica
PERMIRA ve ADVENT, her birinin (.....) olmak Gzere, toplam (.....) oy hakkinin (.....)
sahip olacaktir. Diger taraftan Bildirim Formunda, PERMIRA veya ADVENT'ten
herhangi birinin, oylarin gogunluguna sahip olmak igin digerinin istegine aykiri olarak
herhangi bir kontrol sahibi olmayan yatirimci ile igbirligi yapamayacagi ve tum islemler
icin ADVENT ve PERMIRA'dan her birinin onayinin gerekecegi ifade edilmistir. Ayrica
toplanti yetersayisinin saglanmasi igin (.....) ADVENT duyesi ile (.....) PERMIRA
Uyesinin bulunmasi gerekmektedir. Kontrol sahibi olmayan yatirimcilar! tarafindan
yetersayinin saglanmasinin engellenerek suresiz bir bicimde kurul kararlarinin
ertelenmesi mumkin degildir. Aciklamalar ¢ergevesinde bildirime konu iglem
sonrasinda MCAFEE lzerinde PERMIRA ve ADVENT’in ortak kontrole sahip olacagi
degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagsimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bu kriter gercevesinde, kurulacak olan ortak girisimin, kurucularindan
badimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini sirdurebilen ayri bir tesebbus olup olmadigi
incelenmektedir.

MCAFEE'nin; islem 6ncesinde NASDAQ borsasina kote oldugu ve bagimsiz bir

1 Kontrol sahibi olmayan yatirnmcilar JV Co LP'deki yatirimlarinin bir parcasi olarak azinligi koruyucu
bazi dizenlemelerden yararlanacaktir. Bu azinlk haklarindan (.....) veto hakkinin oldukga sinirli sekilde
duzenlendigi ve (.....) veto hakkiyla birlikte, azinhk hissedarin sirketteki finansal ¢ikarlarini koruyabilmesi
adina saglanan olagan veto haklarindan oldugu belirtiimektedir. Son olarak, (.....) iliskin veto hakkinin
(.....), bahsi gegen azinlik haklarinin higbirinin belirleyici etki doguracak sekilde ortak girisimin stratejik
ticari kararlarini veto etme hakki tanimayacagi belirtiimektedir.
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ekonomik birimin tim islevlerini kalici olarak yerine getirdigi, islem sonrasinda da
suresiz bir sekilde yerine getirmeye devam edecegi, bu amacla yeterli kaynaklara ve
yonetim ekibine sahip oldugu ve ana sirketlerinden bagimsiz olarak faaliyetlerini
yurutebilmesi icin mali, beseri, maddi ve maddi olmayan kaynaklara erisiminin oldugu,
ana sirketleri ile arasinda 6nemli miktarda satin alma iligkisi bulunmadigi, ana
sirketlerinden bagimsiz uguncu kisi musterilere satis yaptigi ve islem sonrasinda da
bu durumun devam edecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla ortak girisimin bagimsiz
bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi kriterinin de saglandigi anlasiimaktadir.

Aciklamalar cercevesinde bildirime konu islem, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemidir. Taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinda dngorulen esikleri agsmasi nedeniyle, islem izne tabidir.

MCAFEE, bireysel kullanicilara (tlketicilere) ileri duzey guvenlik ¢dézimleri sunan bir
guvenlik teknolojisi sirketidir. MCAFEE, 6zellikle internete baglh cihazlarin kéta amagli
iceriklerden korunmasini saglamaya odaklanan guvenlik Grunlerinin ve hizmetlerinin
tasarimi ve geligtiriimesi alaninda faaliyet gdstermektedir. Masaustl ve dizUstu
bilgisayar, mobil, el ile taginabilen ses ve veri telefonlari ile ev bilgisayarlarina bagl
diger cihazlar i¢in guvenlik ¢ozimleri sunmaktadir. Temmuz 2021'de MCAFEE’nin
yalnizca bireysel kullanici is koluna odaklanma ve yalnizca bireysel kullanici siber
guvenlik sirketi olma yonundeki stratejisini izlemek igin kurumsal is kolunun elden
cikariima sirecini bliylk oranda tamamladigi ifade edilmektedir?. MCAFEE, bireysel
kullanici gelirini ise dogrudan MCAFEE web ozellikleri araciliiyla islem yapan
abonelerden veya dolayli olarak MCAFEE’nin is ortaklari araciligiyla trtnlerini satin
alan kullanicilardan elde etmektedir. Turkiye’de sundugu UrlUnler kiresel pazarda
sundugu Urunlerden farklilagsmamaktadir.

PERMIRA, belli bagli yatirrm fonlarina yatirnm yonetimi hizmetleri saglayan bir dzel
sermaye sirketidir. PERMIRA, tlketici hizmetleri, finansal hizmetler, saglik hizmeti,
endustri ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gdsteren portfOy sirketlerine sahiptir.
PERMIRA tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinden higbirinin bireysel kullanici
guvenligi yazimlarinin tedariki alaninda faaliyet gostermedigi ifade edilmektedir.
PERMIRA, 07.12.2021 tarihinde e-posta ve kurumsal bilgiler igin bulut gtvenligi ve
risk yonetimi hizmetleri veren bir sirket olan Mimecast Limited'in (MIMECAST)
devralinmasina iligskin bir sézlesme akdettigini, MIMECAST ile MCAFEE’nin birbiri ile
ikame edilebilir Griin ve hizmet sunmadigi ve rakip olmadiklari ifade edilmistir.

Ote yandan PERMIRA, buluta veri gecisi hizmetleri de dahil, siber giivenlik ve veri
cozumleri saglayicisi olan ve Turkiye’den de ciro elde eden Exclusive Group’u tek
basina kontrol etmektedir. Exclusive Group, IT Urlnleri toptancisi olarak faaliyet
gOstermektedir. Spesifik olarak, katma degerli yeniden saticilar i¢cin katma degerli bir
dagiticidir. MCAFEE’nin aksine, Exclusive Group yazilim UrlUnleri saticisi/Ureticisi
degildir. Dolayisiyla Exclusive Group bireysel kullanici glvenligi yazilimlarina
odaklanmamaktadir. MCAFEE yazilimlarinin satigini esas olarak dogrudan bireysel
kullanicilara yapan bir sirket iken Exclusive Group’un kurumsal kullanici glvenlik
urinlerine odaklanmasi sebebiyle dikey Ortusmenin ortaya c¢lkmayacagi
degerlendirilmistir. Bunun yani sira MCAFEE'nin PERMIRA tarafindan kontrol edilen
portfy sirketlerinden yan hizmetler satin aldigi bazi durumlarin oldugu ancak bunlarin
herhangi bir etkilenen pazara sebep olacak sekilde bireysel kullanici yazilimlari igin
onemli girdiler tegkil etmedigi, tedarik ettigi hizmetlerin MCAFEE’nin ana faaliyet
konusunu ilgilendirmedigi taraflarca belirtiimistir. S6z konusu hizmetlerin kurum igi veri

2 86z konusu isleme Rekabet Kurulu 20.05.2021 tarih ve 21-26/323-149 sayil karari ile izin vermistir.
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yonetimi, muhasebe hizmetleri, e-posta filtreleme ve hukuki hizmet alimi olarak
siralandidi ve islem taraflar ile ilgili tesebbulslerin ana faaliyetleri kapsaminda girdi
niteliginde olmadigi ifade edilmistir. MCAFEE’nin hizmet satin aldigi (.....)3, (.....)%
(.....)° ve (.....)e® 6dedigi toplam tutarin 2020 yilindaki toplam isletme maliyetlerinin
yalnizca %(.....)'ini olusturdugu belirtiimektedir.

ADVENT, Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan bir 6zel sermaye yatirim sirketidir.
ADVENT’in saglk ve tibbi ilaglar, endustri, teknoloji, perakende, tiketici ve seyahat,
isletme ve finansal hizmetler gibi cesitli sektdrlerde yatinmlari bulunmaktadir.
ADVENT'in kontrol ettigi portfoy sirketlerinden higbiri bireysel kullanicilar i¢in guvenlik
yazilimi tedariki alaninda faaliyet gostermemektedir. ADVENT’in kontrol ettigi portféy
sirketlerinden biri olan Forescout Technologies (FORESCOUT), kurumsal musgterilere
ag guvenligi yazilimlar1 saglayicisidir. Genel yazilim guvenligi endustrisinde faaliyet
gosterseler de FORESCOUT ile MCAFEE'nin potansiyel rakip olmadiklar
belirtiimistir. Yukarida yer verilen bilgiler 1s1§inda taraflarin faaliyetleri arasinda yatay
ortisme bulunmadigi tespit edilmistir.

ADVENT tarafindan kontrol edilen portféy sirketleri ile MCAFEE arasinda mevcut veya
potansiyel herhangi bir dikey iliski bulunmadigi, bireysel kullanici guvenlik
yazilimlarinin ADVENT tarafindan kontrol edilen sirketlerden herhangi birinin
faaliyetleri igin dnemli girdi olmadigi ifade edilmektedir. MCAFEE yalnizca bireysel
kullanici glvenlik yazihimlar tedarikinde faaliyet gosterdigi icin PERMIRA ve
ADVENT’in faaliyetleri ile mevcut veya olasi herhangi bir dikey ortisme de
bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Diger yandan dosya mevcudu bilgilerden, kurumsal guvenlik Grunleri ile bireysel
guvenlik Urunleri alt kirlhmina gidilmeden ele alindiginda, guvenlik yazilimlarinin gok
sayida sirket tarafindan tedarik edildigi, bu sirketlerden higbirinin %(.....)'dan yliksek
pazar payina sahip olmadigi (en blylk pazar payina sahip sirket kiresel boyutta
yaklagik %(.....) pazar pay! ile Microsoft'tur) MCAFEE, FORESCOUT ve
MIMECAST'in toplam pazar paylarinin ihmal edilebilecek derecede kiguk; kuresel
olarak %(.....)'den az, Turkiye'de ise yaklagik %(.....) oldugu anlasiimaktadir.

Aciklamalar gercevesinde, taraflarin Turkiye’'deki faaliyetleri arasinda yatay értisme
olmamasi, MCAFEE ile ADVENT’in faaliyetleri arasinda dikey oOrtusmenin de
bulunmamasi, MCAFEE’nin PERMIRA'dan tedarik ettigi hizmetin toplam igletme
maliyetleri icerisinde yalnizca %(.....)'i olugturmasi, ayrica tedarik ettigi bu hizmeti
kendi ana faaliyetinde girdi olarak kullanmamasi dikkate alinarak, bildirim konusu
islemin herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli dlgude azaltilmasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine varilmaktadir.
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H. SONUC

(21) Dduzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli dlglide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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