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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-3-018 (Devralma)
Karar Sayisi 1 22-18/298-132

Karar Tarihi 1 21.04.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : Sukran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,

Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER: Hakan Deniz KARAKOC, Beyza BAHADIRHAN, Merve YILDIZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Montaqu Private Equity LLP
Temsilcisi: Av. Berk KISPET
Kanyon Ofis Binasi Kat 10 Buyukdere Cad. No. 18
Levent Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Sigma Luxco 2 S.a r.l ve King TopCo Limited'in ortak
kontroliiniin nihai olarak Montagu Private Equity LLP ve Hg Capital LLP
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 25.02.2022 tarih ve
25730 sayi ile intikal eden ve 31.03.2022 tarihli ve 26752 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim (zerine diizenlenen 13.04.2022, 2022-3-018/Oi sayili On
inceleme Raporu, Rekabet Kurulunun (Kurul) 21.04.2022 tarihli toplantisinda
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu igleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Kuruma yapilan bildirimde, Sigma Luxco 2 S.a r.I (Sigma) ve King TopCo Limited’in
(King Topco) ortak kontrolinun nihai olarak Montagu Private Eguity LLP (Montagu) ve
Hg Capital LLP (Hg) 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 sayil Tebli§)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu islem incelendiginde, birbiriyle baglantili iki islemden olugsmakta oldugu
gorulmektedir. S6z konusu iki igslemden ilki King Topco’nun tek kontrolunun Sigma
tarafindan devralinmasidir.? ikinci islem ise Montagu’nun kontroliinde bulunan
Sigma’nin hisselerinin %(.....)'sinin Hg tarafindan devralinmasi iglemidir. isleme izin
verilmesi durumunda King Topco ve Sigma; Hg ve Montagu’nun ortak kontroliine
gececektir.

Bildirim konusu isleme iliskin olarak Hg ve Montagu’'nun istirakleri ve Sigma arasinda
21 Ocak 2022 tarihli “Istirak, Hisse Alim ve Satis S6zlesmesi” ve King Topco’nun
devralinmasi iglemine iligkin olarak ise 21 Ocak 2022 tarihinde Sigma ve King
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Topco’nun belirli hisselerinin saticilari arasinda “Cogunluk Hisseleri Alim S6zlegmesi

1 King Topco ve Sigma Turkiye'de faaliyet gostermemekte ve Tirkiye'den ciro elde etmemektedirler. Bu
sebeple bildirime konu islemin bu asamasi Rekabet Kurumu iznine tabi olmayip, kararin geri kalan
kisminda ifade edilen islem, ikinci islemi ifade etmektedir.



(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

22-18/298-132

duzenlenmigtir.

Bildirilen islem neticesinde Sigma’nin hisselerinin %(.....)’si Montagu’nun ve %(.....)’si
Hg'nin olacaktir. Islemin kapanisinda imzalanacak ve yurirlige girecek olan
Hissedarlar Sézlesmesi Ek-1/A 2.1’inci maddesi uyarinca Sigma Ydnetim Kurulu
kararlari, kullanilan oylarin basit cogunlugu ile alinacak ve her yoneticinin bir oy hakki
olacaktir. Oylarin esitligi durumunda hi¢ kimsenin ikinci veya belirleyici bir oyu
olmayacak ve karar alinmayacaktir. Sermaye artisi veya azalisi, yonetici atanmasi,
iflas, borglanma, yillik butge ve is planini kabul etme veya degistirme gibi stratejik
kararlar da dahil olmak Uzere herhangi bir kararin onaylanmasi i¢in en az bir Hg ve bir
Montagu yoneticisinin olumlu oyu gerekecektir. Hissedarlar Sézlesmesi Ek-1/B 1.2'nci
maddesi uyarinca Sigma’nin Yonetim ve Genel Kurul toplanti yeter sayilari Hg ve
Montagu’nun her birinin bir temsilcisinin mevcudiyeti ile saglanacaktir.

Yukarida yer verilen s6zlesme maddeleri incelendiginde, stratejik kararlarin her iki
islem tarafinin da mutabakati ile alinacadi anlasiimistir. Dolayisiyla kurulacak ortak
girisimin iglem taraflarinin ortak kontrolinde olacagi degerlendiriimektedir.

Bildirim Formu’nda Sigma’nin halihazirda, isini ana sirketlerinden bagimsiz olarak
yurutmek igin yeterli varlik, personel ve finansal kaynaklara ek olarak, gunluik iglerini
yuruten bir yonetim kuruluna sahip oldugu ve olmaya devam edecegi, kendi turin ve
hizmetlerini gelistirmekte, pazarlamakta ve sunmakta oldugu, Montagu ve Hg'nin ticari
faaliyetleri bunyesinde belirli bir islevi Ustlenmeyecegdi, operasyonel bakimdan
ekonomik bagimsizliga sahip oldugu ve kalici olarak faaliyet gostermeyi hedefledigi
ifade edilmigtir.

Bu baglamda, s6z konusu tesebbusun, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik
olarak ortaya ¢cikmasi kriterini de tasidigi degerlendiriimektedir. Sonug olarak, islem
neticesinde ilgili islem bahsi gegcen hukumler kapsaminda bir devralma nitelidi
tasidigindan 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma islemidir.
Islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin birinci fikrasinda
ongorulen esikleri astigindan, iglem izne tabidir.

Bildirim konusu islemdeki ortak girisim taraflarindan Montagu, Merkezi Birlesik
Krallik'ta bulunan bir 6zel sermaye sirketidir ve 6zellikle Kuzey Avrupa'daki sirketlerin
devralinmasina iligkin anlasma ve yatirimlara odaklanmaktadir. Montagu, kontrol ettigi
portfoy sirketleri araciligiyla Turkiye'de gelir elde etmektedir.

Diger ortak girisim tarafi olan Hg, 6zel ve kamu emeklilik fonlari, sigorta sirketleri,
bagis fonlari ve vakif gibi musterilerine yatirrm yaparak emekli ve tasarruf sahibi igin
risk bazl getiriler sunan bununla birlikte surdurulebilir yazilim ve hizmet igletmeleri
alaninda da faaliyet gosteren bir 6zel sermaye yatirimcisidir. Hg, Londra, Minih ve
New York'ta yatirnm ofislerine sahiptir. Turkiye'de, kontrol ettigi portfoy sirketler
araciligiyla gelir elde etmektedir.

Bildirim konusu islem ile hisseleri devredilen Sigma ve King Topco’nun her ikisi de
yonetim sirketi hizmetleri pazarinda faaliyet géstermektedir. Yonetim sirketi hizmetleri,
bagdimsiz yonetim kurulu Uyesi saglama ve Ozellikle Avrupa Birligi'ndeki ilgili
duzenlemelere uyum saglanmasi ile ilgili olarak ¢esitli gunluk regule iglemler de dahil
olmak Uzere fon ihracina yardimci olacak hizmetleri igermektedir. Yonetim sirketi
hizmeti saglayicilari, hizmet verdikleri musterilerine onemli diger hizmet
saglayicilarinin atanmasi ve bunlarla sdzlesme yapilmasi, portfdy yonetimi, risk
yonetimi, yatinm stratejisinin AB'deki finansal raporlama dizenlemeleri ve yatirrmci
belgeleri ile uyumlu olarak uygulanmasini saglama gibi faaliyetler yurutmektedir.
Sigma ve King Topco’nun Turkiye'de herhangi bir faaliyetleri bulunmamakta ve
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Tarkiye'den ciro elde etmemektedirler.

Hg'nin portfdy sirketlerinden higbiri yonetim sirketi hizmetleri alaninda faaliyet
gostermemekte veya yonetim gsirketi hizmetlerinin esaslh bir girdi veya c¢ikti oldugu
herhangi bir ticari faaliyette bulunmamaktadir. Montagu tarafindan kontrol edilen ve
Tarkiye'den ciro elde eden portfoy sirketlerinin de higbiri yonetim gsirketi hizmetleri
alaninda faaliyet gostermemektedir. Bu sebeple taraflarin Turkiye’deki faaliyetlerinin
yatay ve dikey acgidan ortismedigi, bu dogrultuda dosya konusu islem bakimindan
etkilenen pazarin bulunmadigi gorulmektedir.

Bununla birlikte Montagu tarafindan kontrol edilen Universal Investment (Ul)? unvanli
portfdy sirketi, Avrupa Birligi'nde yonetim sirketi hizmetleri alaninda faaliyet
gOstermektedir. Bu sebeple taraflarin faaliyetlerinin kiresel dizeyde “yonetim sirketi
hizmetleri” pazarinda yatay olarak ortustigu degerlendiriimektedir. Ul ve Sigma’nin
yonetim girketi hizmetleri pazarindaki toplam pazar paylr %(.....), King Topco’nun
pazar payl ise %(.....)'den azdir. Taraflarin yonetim gsirketi hizmetleri pazarinda
kiresel duzeyde sahip olduklari toplam pazar payinin %(.....)dan az oldugu
gorulmektedir. Bu cergevede bildirime konu islemin yonetim sirketi hizmetleri
pazarinda rekabet Uzerinde olumsuz bir etki olusturmayacagi degerlendiriimektedir.

Sonug olarak, taraflarin faaliyetlerinin Turkiye’de yatay ve dikey agidan ortismedigi
gOrulmus, bildirime konu islem ile 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda
herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagdi kanaatine variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

2 Ul Turkiye'de faaliyet gbstermemekte ve Tlrkiye'den ciro elde etmemektedir.
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