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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-4-071 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 22-07/92-36

Karar Tarihi : 03.02.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : SUkran KODALAK, Ahmet ALGAN,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER: Noyan DELIBASI, Yakup GOKALP, Emine YASAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Goldman Sachs Asset Management L.P.
Temsilcisi: Av. Sezin ELCIN CENGIZ
Ferko Signature Buyukdere Caddesi No:175 Kat:10 Levent
34394 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Goldman Sachs Asset Management, L.P. ve ICBC Wealth
Management Co. Ltd. tarafindan yeni kurulacak Goldman Sachs ICBC Wealth
Management Co. Ltd. tGizerinde ortak kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 20.12.2021 tarih ve
23870 sayi ile intikal eden ve 13.01.2022 tarih ve 24586 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 25.01.2022 tarih ve 2021-4-071/Oi sayili
Ortak Girigsim On Iinceleme Raporu goristlerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; nihai olarak The Goldman Sachs Group Inc. (GOLDMAN SACHS)
tarafindan kontrol edilen Goldman Sachs Asset Management L.P. ile nihai
olarak Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) tarafindan kontrol edilen
ICBC Wealth Management Co. Ltd. (ICBCWM) tarafindan yeni kurulacak Goldman
Sachs ICBC Wealth Management Co. Ltd. (Ortak Girisim/OG) Uzerinde ortak girigim
kurulmasi 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.

Bildirime konu islem kapsaminda GOLDMAN SACHS tarafindan kontrol edilen
Goldman Sachs Asset Management L.P. (GSAM) ile ICBC tarafindan kontrol edilen
ICBCWM tarafindan Goldman Sachs ICBC Wealth Management Co. Ltd. (OG) olarak
adlandirilan tesebbliis lizerinde ortak kontrol tesis edilecektir. islemin kapanisinda,
OG, GSAM ve ICBCWM'nin ortak kontroliine gegecektir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Ggincu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tir
islemlerde, igslem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hikmuine yer
verilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak bildirime konu olan islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda tam islevsel bir ortak girisim niteligine haiz olup olmadigi incelenecektir.


https://www.google.com/search?safe=active&rlz=1C1GCEB_enTR975TR975&q=%C3%A7in+end%C3%BCstri+ve+ticaret+bankas%C4%B1+industrial+and+commercial+bank+of+china+(asia)&stick=H4sIAAAAAAAAAB2KMQ7CMAwAxVAJFgZeYDFRliChLv0FL0BuYqhF6qA4pajPYWFmY2ArD0Nhu9PdfLlamM7s9vdxOK7_WPl0rbZlO9TGBu_JJg5iQjyj8IhZtNa-UXaMkUkfxWF6sgCJmz6aIsONILHFSAkalAvq9wUsrs8RPaA4sKHrKNqseYFwAtuyIGxQGct3MfsB2kE9eJoAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwiE0tCI8L_1AhXiQvEDHSGlDOQQmxMoAXoECDMQAw
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2010/4 sayili Teblig'in yukarida yer verilen maddesi uyarinca ortak girisimler
bakimindan aranan kosullar; kurulan ortak girigsim girketinin, kurucu tesebbusler
tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi
varlik” niteligi tagimasidir.

Bildirim Formu’nda sunulan bilgiler dogrultusunda GSAM ve ICBCWM, OG uzerinde
esit paylara sahip olmamakla birlikte ortak kontrole sahip olacaktir. S6zlesme’nin 8.
béluminin “Yénetim Kurulu Uyeleri ve Kurul” baglikh (a) bendindeki hiikkiim uyarinca
OG yoénetim kurulu Gyelerinin (.....) kisiden olusacagi, OG taraflarinin sirket 6z
sermayesine katkisi oraninda yonetim kuruluna tye tayin etme imkaninin olmayacag,
(.....) yénetim kurulu tyesinin (.....)unin ICBCWM, 4’Unin ise GSAM tarafindan
atanacagi anlasiimaktadir. S6zlesme’nin 8.4’Uncu maddesinde OG’nin esasl olarak
nitelendirdigi is ve faaliyetlere iligkin yonetim kurulu kararinin alinabilmesi igin yonetim
kurulu Gyelerinin (.....) olumlu oyu gerekecektir. Yonetim Kurulunun (.....) hakkindaki
kararlar yonetim kurulu Gyelerinin (.....) olumlu oyunu gerektirecektir. S6zlesme’nin
8.4’UncU maddesi uyarinca yonetim kurulu tarafindan alinacak kararlarin hayata
gegirebilmesi icin OG'’yi olusturan taraflarin en az (.....) olumlu oy vermis olmasi sarti
aranmasi GSAM’'In ICBCWM’'den bagimsiz olarak karar alma imkanini ortadan
kaldirmaktadir.

Ozel durumlar hakkinda alinacak kararlar gorildigu Gzere stratejik niteligi haiz olup
GSAM ve ICBCWM’nin her birinin olumlu oyunu gerektirmektedir. Birlesme ve
Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'da (Kilavuz)'da
“Birden fazla veto hakkinin oldugu bir durumda bunlarin 6nemini degerlendirirken bu
haklar tek bagina ele alinmamalidir. Zira ortak kontroliin varligi bu haklarin bitiin
olarak degerlendiriimesine baglidir. Ancak, stratejik ticari politika, (st ybnetimin
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 iliskin 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.

Anilan Soézlesme hiukumleri bir butin olarak degerlendirildiginde OG’nin islem
taraflarinin ortak kontrolinde olacagi anlagiimaktadir.

Bildirim Formu’nda OG’nin pazarda badimsiz olarak faaliyet gdstermek icin gerekli
olan mali, maddi ve gayri maddi kaynaklara sahip olacagi, ana tesebbuslerden
badimsiz bir sekilde pazarda faaliyet gosterecegi, belirli bir sireye bagh kalmaksizin
kalici olarak faaliyet gostermek amaciyla kuruldugu, ana tesebbulslere yapilan
satiglara ve onlardan yapilan alimlara bagl olmayacagi belirtimektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler kapsaminda bildirime konu islem 2010/4 sayil Teblig'in 5.
maddesi ¢ercevesinde bir devralma iglemidir. Islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayili
Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinda ongorulen esikleri astigindan, islem izne
tabidir.

Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek OG, varlik yénetimi Urlnleri sunmak,
yatinnmcilarin emanet ettikleri varliklari kullanmak ve yonetmek, 6zel yatirimlar yoluyla
nitelikli yatirrmcilara varlik yonetimi urGnleri sunmak ve varlik yonetimi konusunda
danismanlik hizmeti vermek alanlarinda faaliyet gdsterecektir. Bildiim Formu’'nda
OG’nin faaliyetlerinin kapsaminin baslangigta nicel yatirmlar ve aktif sermaye
yatirimlari, siniri asan yatirmlar ve yenilikgi alternatif Grtnlere yapilan yatirimlar ile
sinirli olacag! ancak taraflarin yazili muvafakati ile OG’nin bagka is alanlarinda da

1 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, para. 51-60.
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faaliyet goOsterebilecegi ifade edilmektedir. OG ilk asamada yalnizca Cin Halk
Cumbhuriyeti'ndeki (CHC) yatirimcilara Grin ve hizmet sunacak olup Turkiye'de
faaliyet gostermeyecektir. OG’nin yalnizca CHC’de faaliyet gosterecegi hususu goz
onune alindiginda Turkiye'deki varlik yonetim hizmetleri pazarinda herhangi bir
rekabetci endisenin olugsmayacagi degerlendiriimektedir.

ICBC, Turkiye'deki varlik yonetimi faaliyetlerini bagh ortakhgr olan ICBC Turkey
Portfoy Yonetimi A.$. (ICBC Turkiye) aracihigiyla yurutmektedir. ICBC Turkiye,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilmis bir varlik yonetimi isletme lisansina sahip
olup yatirrm fonlari ve emeklilik fonlari kurabilmekte, s6z konusu fonlara yatirim
yapabilmekte ve bu fonlar yonetip yatirrm danismanligi hizmetleri verebilmektedir.
Mevcut durumda ICBC Turkiye'nin drun yelpazesi, alti yatirrm ve bir emeklilik
fonundan olusmaktadir. Bahsi gegcen yatirim fonlarinin para piyasasi fonlari, karma
fonlar (birinci ve ikinci), hisse senedi fonlari, altin fonlari ve doviz serbest yatirm
(hedge) fonlari oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, GSAM'In Turkiye’de
herhangi bir bagli kurulugu veya yerel ofisi bulunmadigi gibi Turkiye'de fiziksel olarak
herhangi bir yatirrm veya satis personelinin de bulunmadidi belirtimektedir. GSAM
ve/veya istiraklerinin Turkiye’deki varhdi yalnizca Tuark yatirimcilarindan gelen
sorulara yanit bulmak gibi sinirli bir alanda faaliyet yuriten insan kaynagindan
tesekkul etmektedir. Bununla birlikte GOLDMAN SACHS’In yurt disinda varlik
yonetimi alaninda faaliyeti gdsterdigi, yurt disindaki grup sirketleri araciligiyla
Tarkiye’de faaliyet gosteren kurumsal musterilerine s6z konusu hizmeti verebildigi
hususlari dikkate alindiginda iglemin Tuarkiye varlik yonetimi pazari Uzerinde etkisi
olacagi de@erlendiriimektedir.

ICBC Turkiye’nin varlik yénetimi pazarinda son Ug yila ait pazar payinin %(.....) altinda
seyrettigi, GOLDMAN SACHS Turkiye ve GSAM araciligiyla dolayli olarak varlik
yonetimi pazarinda faaliyet gosteren GOLDMAN SACHS’in tahmini dogrultusunda
GOLDMAN SACHS Turkiye’nin varlik yonetimi hizmetleri pazarindaki pazar payinin
%(.....) altinda kaldigi ve pazarda guclu rakiplerin bulundugu hususlari gdéz énlinde
bulunduruldugunda planlanan igleme izin verilmesi durumunda varlik ydnetimi
hizmetleri pazarina yonelik herhangi bir rekabetci endisenin dogmayacag@i kanaatine
variimigtir.

Yukarida yer verilen bilgi ve degerlendirmeler ¢cercevesinde, bildirime konu iglem ile
herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli Olgide azaltiimasinin s6z konusu
olmayacagdi kanaatine varilmistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 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 dnemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme 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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