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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-4-044 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 20-33/414-190

Karar Tarihi : 09.07.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : BirolKULE

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

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Cuneyd DAL, Elif Sidika SARI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Permira Holdings Limited
Temsilcileri: Av. Itir CIFTCI, Av. Mehmet Deniz CELEBISOY
Kanyon Ofis Binasi Kat:10 Buyukdere Cad. No:185
Levent/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Tilney Group Limited ve Smith & Williamson Holdings
Limited’in ortak kontroliiniin, nihai olarak Permira Holdings Limited ve Warburg
Pincus LLC tarafindan kontrol edilen fonlar araciligiyla ve birbirine bagh bir dizi
islemle devralinmasi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 17.06.2020 tarih ve 5958 sayi ile
giren bildirim Gzerine dizenlenen 01.07.2020 tarih ve 2020-4-044/Ol sayili Ortak
Girisim On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Tilney Group Limited (TILNEY) ve Smith & Williamson Holdings Limited’in
(SMITH & WILLIAMSON) dolayli ortak kontrolinin, nihai olarak Permira Holdings
Limited (PERMIRA) ve Warburg Pincus LLC (WARBURG) tarafindan kontrol edilen
fonlar araciligiyla ve birbirine bagh bir dizi islemle devralinmasina izin verilmesi talep
edilmigtir.

Planlanan iglem ile, TILNEY ve SMITH & WILLIAMSON’in birbirini tamamlayici
nitelikteki islerini birlestirerek Birlesik Krallik’ta tam donanimli hizmet saglayan bir varlik
yonetim sirketi olusturulmasinin amagcglandigi belirtiimigtir. Dosya konusu islem
birbiriyle iligkili bir takim islemler yoluyla gergeklesecek olup, bu iglemler 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin dordincu fikrasi uyarinca tek bir iglem
olarak degerlendirilmistir. S6z konusu islemler asagida siralanmistir:

- PERMIRA tarafindan yeni bir limited ortaklik (Symmetry Joint Venture L.P.-JVLP)
kurulmustur.

- WARBURG, JVLP’de yaklasik %(.....) oraninda ortak kontrol hissesi elde edecek
ve planlanan iglemin kapanigsi ile sahip oldugu s6z konusu ortak kontrol hissesi ile
TILNEY ve SMITH & WILLIAMSON’In (.....) iligkin veto haklarina sahip olacaktir.
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- JVLP, Symmetry Topco Guernsey Limited’in (STGL) sermayesinin ¢ogunluguna
sahip olacaktir.

- STGL, Violin Topco Guernsey Limited’in (VTGL) sermayesinin gogunluguna sahip
olacaktir. Yeniden yapilandirma iglemlerinin gerceklesmesi ile VTGL TILNEY’nin
holding sirketi olacaktir.

- Yeniden yapilandirma iglemlerinin gergeklesmesi ile VTGL'nin dolayl istiraki olacak
olan TILNEY, SMITH & WILLIAMSON’in sermayesinin tamamini devralacaktir.

- Dosya konusu islemin kapanisinda, WARBURG ve PERMIRA yoénettikleri fonlar
araciligiyla, TILNEY ve SMITH & WILLIAMSON gruplarinin birlesimi Uzerinde
dolayl ve ortak kontrol sahibi olacaklardir.

Bildirime konu iglemin gerceklestirilebilmesi icin 30.05.2020 tarihinde Hissedarlar
Sozlesmesi, 30.05.2020 tarihinde Uygulama Sozlesmesi akdedilmis ve son olarak
islem kapsaminda PERMIRA, WARBURG ve JVLP arasinda Ara Donem Yatirimcilar
Sozlesmesi imzalanmistir.

Yukarida yer verilen tesebbuslerin ortaklik yapilarina iliskin olarak Bildirim Formunda;
- PERMIRA’nIn higbir tekil yatirrmci veya yatirimci grubunun kontrolinde olmadig,

- WARBURG’un hissedarlarinin dyeleri oldugu, herhangi bagka bir tesebbus
tarafindan kontrol edilmedigi, kontrol hakkina haiz tek Gyenin (.....) oldugu, kontrol
hakki bulunmayan hissedarlarin WARBURG'un %(.....) oranindaki hissesine sahip
olduklart,

- TILNEY’in hisselerinin yaklasik %(.....)’sine PERMIRA’nin dolayli olarak sahip
oldugu ve TILNEY’nin nihai olarak PERMIRA tarafindan kontrol edildigi,

- SMITH & WILLIAMSON'un en buyuk hissedarinin (.....) oldugu ve SMITH &
WILLIAMSON’un hisselerinin %(.....)’'Une sahip oldugu

belirtilmistir.

Bildirilen islemin gerceklesmesiyle tesebbuslerin ortaklik yapisinda gergeklesecek
degisiklikler ile ilgili olarak, PERMIRA ve WARBURG’un hissedarlik, yonetim veya
kontrol yapilarinda degisiklik olmayacagi, TILNEY ve SMITH & WILLIAMSON’dan
olusan birlesik tesekkulin ise PERMIRA ve WARBURG tarafindan ortak kontrol
edilecegi belirtilmigtir.

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin uguncu fikrasi hUkmu cergevesinde, bir ortak
girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi icin i) ortak kontrol
altinda bir tesebbusin bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam
islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontroliin bulunmasi: Hissedarlar Sozlesmesi’nin Yonetim Kurulu Uyeleri
baslikli boluminde yer alan bilgilere gore JVLP’nin yonetim kurulunun dort Gyeden
olusacadi, bu uUyelerin hisse oranlarina gére PERMIRA ve WARBURG tarafindan
secilece@i (6rnek olarak PERMIRA’nin yatirrmci hisse orani %60’dan fazla oldugu
durumda Ug¢ yonetim kurulu Uyesini segebilecektir) anlasiimaktadir. Bununla birlikte,
s6z konusu sOzlesmenin yonetim kurulu tarafindan alinacak kararlarin nisabi ile ilgili
olan 4.11. maddesinden (.....). Bildirim konusu islemin gerceklesmesi ile birlikte,
PERMIRA’nin tm birimlerin yaklasik %(.....)'ine, WARBURG'un ise %(.....)'ine sahip
olacagi belirtiimis olup, bu dogrultuda PERMIRA'nin JVLP yo6netim kurulunun U¢
uyesini;, WARBURG'UN ise bir Uyeyi sececeg@i belirtiimigtir. Bununla birlikte,
WARBURG'un stratejik ticari kararlara iligkin veto hakkinin oldugu da eklenmigtir.

2/4



11

12)

(13)

(14)

(15)

20-33/414-190

PERMIRA ve WARBURG’un diger tarafin rnizasi olmaksizin, TILNEY ve SMITH &
WILLIAMSON a iligkin belirli durumlari iceren kararlari* alamayacaklari ifade edilmistir.
Yer verilen bilgiler dogrultusunda, JVLP’nin ve dolayh olarak TILNEY ve SMITH &
WILLIAMSON birlesik tesekkulinin PERMIRA ve WARBURG tarafindan ortak olarak
kontrol edilecegi anlasiimaktadir.

i) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: Her ne kadar Birlesme ve Devralma
Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Kilavuz'un 78. paragrafinda, “(...) birkag tesebbdiisiin
bagka bir tesebblistin tamaminin ya da bir kisminin ortak kontroliini dglinci kisilerden
devralmalarini iceren ve 17. paragrafta belirtilen kriterleri karsilayan bir islem, tam
islevsellik kriterini gbz 6niinde bulundurmak gerekmeksizin, Tebli§g uyarinca Kanun
kapsaminda bir yogunlagsma teskil edecektir.” agiklamasi yer almaktaysa da Bildirim
Formunda yer verilen bilgilerde TILNEY ve SMITH & WILLIAMSON birlesik
tesekkulinun, bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecegi
ifade edilmigtir. Buna iligskin olarak su hususlar saylimistir:

- JVLP Hissedarlar Sézlesmesi'nde bildirim konusu iglemin tamamlanmasindan
sonra TILNEY ve SMITH & WILLIAMSON birlesik tesekkultnun faaliyetlerine iligkin
olarak herhangi bir sire sinirinin dngérilmemis olmasi,

- Tadil Edilmis Uygulama Soézlesmesi'nin 13.1. maddesinde, birlesik tesekkulin
pazarlama, teknik hususlar, vergi, muhasebe ve insan kaynaklari gibi islevleri
kapsayan bagimsiz bir ydnetim ekibi araciligiyla faaliyet géstermeye devam edecek
olmasi,

- Birlesik tesekkulin bagimsiz olarak faaliyet gostermesi ve tlketicilere yonelik
faaliyetlerini surdurebilmesi igin yeterli malvarligina ve kaynaklara sahip olmasi.

Bu itibarla s6z konusu islem 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢ergevesinde bir
devralmadir. Ote yandan taraflarin cirolarinin s6z konusu Teblig'in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendinde dngoérilen esikleri agsmasi nedeniyle, islemin izne tabi
oldugu gorulmektedir.

Dosyadaki bilgilere gore islem taraflarindan PERMIRA, belli basli yatirrm fonlarina
yatirrm yonetimi hizmeti saglayan 6zel bir sermaye sirketi olup; finansal hizmetler,
saglik hizmeti, endustri ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren portfoy sirketlerini
iceren (.....) 6zel sermaye fonlarini ve ayrica, (.....) fonunu kontrol etmektedir. (.....)
portfoy sirketleri Gzerinden Turkiye’'den ciro elde etmektedir.

WARBURG, 06zel sermaye fonlar yoneten New York menseili bir limited sirkettir.
WARBURG’un portfdy sirketleri, enerji, finansal hizmetler, saglik hizmetleri, endustri
ve yonetim danismanligi hizmetleri, teknoloji, medya ve telekomunikasyon da dahil
cesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. WARBURG tarafindan kontrol edilen (.....)
portfoy sirketleri Turkiye’den ciro elde etmektedir. S6z konusu portfdy sirketlerinden
sadece (.....)’nin Turkiye'de irtibat burosu bulunmaktadir.

TILNEY, merkezi Londra olan bir varlik yonetim sgirketi olup, baslica faaliyetleri
arasinda 60zel musterilere finansal planlama, yatirrm ydénetimi ve danigsmanlik
hizmetlerinin sunulmasi bulunmaktadir. TILNEY ayrica Uglunctu kisi finansal
danismanlara yatirrm yodnetimi uzmanhgi hizmeti sunmaktadir ve Bestinvest isimli
direkt yonetim esaslarina tabi bir yatinm platformunu isletmektedir. TILNEY, mevcut
durumda PERMIRA tarafindan kontrol edilmektedir. PERMIRA 2014 yilinda TILNEY’i
dolayli olarak devralmis olup, ginimizde PERMIRA fonlari TILNEY’nin hisselerinin
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yaklagik %(.....)’sini dolayl olarak elinde tutmaktadir. TILNEY’nin Turkiye’de faaliyeti
bulunmamakta ve Turkiye’den ciro elde etmemektedir.

Gergek Kisilere ve isletmelere finansal ve yatirm yonetimi hizmetleri sunmakta olan
SMITH & WILLIAMSON ise merkezi Londra’da olan ve Irlanda genelinde ofisleri
bulunan bagimsiz bir finansal ve profesyonel hizmetler sirketidir.

islem taraflari PERMIRA ve WARBURG’un kontrol ettigi portfoy sirketlerinin Tirkiye'de
herhangi bir igtiraki ya da bagh sirketi bulunmamakla birlikte, her iki tegebbus de
yonettikleri bazi portfoy sirketleri aracihigiyla Turkiye’den ciro elde etmektedir. Dosya
icerigi bilgilerden, iglem taraflarinin kontrol ettigi ve Turkiye’'den ciro elde eden portfoy
sirketlerinin faaliyet alanlari arasinda Turkiye sinirlari igerisinde yatay veya dikey
herhangi bir értugsmenin bulunmadigl ve buna ek olarak, planlanan devralma islemi
neticesinde Uzerinde ortak kontrol kurulacak olan TILNEY ve SMITH &
WILLIAMSON’un Turkiye’de herhangi bir faaliyetinin olmadigi ve yine her iki sirketin
Tarkiye’de ciro elde etmedigi anlasiimistir.

Yukarida yer verilen aciklamalar ¢ergevesinde, bildirilen igslem bakimindan herhangi
bir etkilenen pazarin bulunmamasi nedeniyle, mevcut islem sonucunda 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin
onemli dlgcide azaltilmasinin s6z konusu olmadigi kanaatine variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054
sayili 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; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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