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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-004 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-15/327-133

Karar Tarihi : 28.03.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER: Ali GEZBELI, Mehmet Emin GUNER, Melike ER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Permira Holdings Limited ve Hg Pooled Management Limited
Temsilcileri: Av. Zeynep BIiLDIK
Kanyon Ofis Binasi Kat:10 Blyukdere Caddesi, No:185 Levent,
Besiktas/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: GGW Group GmbH’nin ortak kontroliiniin Permira Holdings
Limited ile Hg Pooled Management Limited tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 02.02.2024 tarihli, 48176 sayil yazi
ile giren ve eksiklikleri 18.03.2024 tarihli, 49899 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 25.03.2024 tarih ve 2024-4-004/0Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu goérusulerek karara baglanmigtir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Permira Holdings Limited (PERMIRA) ile Hg Pooled Management Limited
(HG POOLED) tarafindan GGW Group GmbH’nin (GGW GROUP) ortak kontrollnin
devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Uzerinde ortak kontroliin tesis edilece§i GGW GROUP, halihazirda Hg Pooled
Management Limited (HG POOLED) tarafindan yonetilen ve Hg Capital LLP (HG
CAPITAL) tarafindan danigsmanlik verilen fonlar tarafindan yonetiimektedir.! Bildirim
konusu igslemin temelini ise nihai olarak PERMIRA ve HG arasinda olmak Gzere bir dizi
islem olusturmaktadir. ilgili islemler incelendiginde;

- 07-08.12.2023 tarihinde nihai olarak PERMIRA tarafindan kontrol edilen Gimlet
BidCo GmbH (BIDCO)? ve nihai olarak HG tarafindan kontrol edilen Project R
HoldCo S.a.rl. (PROJECT R HOLDCO) arasinda akdedilen “Hisse Alim
Sézlesmesi” ile PERMIRA'nin EightPlatform IV Limited (EIGHTPLATFORM IV)3
vasitasiyla GGW GROUP'daki tim hisselere sahip olmak suretiyle GGW
GROUP'un tek kontrolline sahip olacagi,

- Ik iglem uyarinca 07-08.12.2023 tarihinde PERMIRA’nin istiraki
EIGHTPLATFORM IV ve HG'nin igtiraki Hg Saturn 3 Aggregator L.P. (HG

! Dosyada HG POOLED, HG CAPITAL ve istirakleri HG olarak anilacaktir.

2EIGHTPLATFORM IV’in dolayli olarak tamamina sahip oldugu bir 6zel amagli girkettir.

3 Planlanan islem'in amaglari dogrultusunda, nihai olarak PERMIRA tarafindan kontrol edilen bir ézel
amacl sirkettir.
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SATURN 3)* arasinda imzalanan “Alim Opsiyonu Ve Yatirnrm Sézlesmesi” ile
HG'nin GGW GROUP’un paylarinin  %50’sinin  devralinmasi yonelik
opsiyonunun tanindigi,

- Son olarak ikinci islem dahilinde 27.01.2024 tarihinde taninan opsiyon
cercevesinde HG tarafindan alim opsiyonunun kullaniimasi ile 29.01.2024
tarihinde imzalanan “Ustlenim ve Hisse Alim ve Devir Sézlesmesi” ve “Yatirim
ve Hissedarlar S6zlesmesi’nden olustugu

gorulmektedir. Bildirime konu islemlerin tamamlanmasi akabinde nihai olarak
PERMIRA ve HG’nin, GGW GROUP’un Uzerinde ortak kontrole sahip olmasi
hedeflenmekte oldugu bildirilmistir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayii Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasi hikmu
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma iglemi
sayllabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbUlsin bulunmasi ve ii) ortak girisimin
badimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

Basvuruda, ilgili islemin gergeklesmesinin akabinde karar alma ve yonetim surecleri
Uzerinde ortaklardan sadece birinin tek basina kontrolinin bulunmadigi ifade
edilmektedir. Buna ek olarak taraflar arasinda imzalanan “Yatirrm ve Hissedarlar
Sézlesmesi” incelendiginde, PERMIRA ve HG’nin GGW GROUP Uzerinde kurulacak
ortak kontroliin Gimlet TopCo GmbH (TOPCO)® vasitaslyla saglanacagi, bu cergevede
GGW GROUP’un yoénetiminin de TOPCO danisma kurulu tarafindan Ustlenilecegi
anlasiimaktadir. Bu cergevede ilgili hakimlerin yer aldigi “Yatirm ve Hissedarlar
Sézlesmesi” incelendiginde TOPCO danisma kurulunun oy hakkina sahip tyeler ile oy
hakkina taninmayan Uyelerden olusacagi, oy hakkina sahip olamayan Uyelerin
bagimsiz ve icraci bir gorev Ustlenmeyecek Uyeler oldugu ve bu nitelikte toplamda
(.....)uye bulunacag:r ve PERMIRA ile HG'nin ilgili nitelikte (.....) Uye atayabilecedi
belirtilmistir. Ayrica ilgili s6zlesmenin devami hukumlerinde danigma kurulunun
toplamda en az (.....)Uyeden olusacak sekilde belirlenecegi, belirlenen kurul Gyelerinin
atanmasinda nihai olarak PERMIRA ile HG'nin birbirine (.....) sayida kurul Gyesi adayi
gOsterme hakkina sahip olacagr ve aday gosterilen danisma kurul Uyelerinin
atanmasinda her bir aday icin diger tarafin olumlu oy kullanilacaginin sézlesme
taraflarinca taahhtt edildigi goriilmektedir. Ote yandan anilan hiikkimler cergevesinde
belirlenen danigma kurulunun icrada gorevli tyelerden birinin baskan olarak sececegi
ancak secilen baskanin belirleyici bir oya sahip olmayacagi dizenlenmektedir.

Danisma kurulunun karar alma usulinu duzenleyen “Yatirm ve Hissedarlar
Soézlesmesi‘nin “Kurul” baslikli 5. maddesinin 5.5. fikrasi uyarinca toplanti nisabinin,
PERMIRA ve HG taraflarindan atanmak Uzere aday goésterilen en az bir kurul Gyesinin
hazir bulunmasi sartiyla saglanmis olacagi ve karar nisabinin, kullanilan oylarin (.....)
ile saglanacagi belirtilmistir.

Danisma kurulunun gorevlerini dizenleyen “Yatirrm ve Hissedarlar S6zlegsmesi®
hikimlerinden GGW GROUP'un ticari faaliyetlerin belilenmesinde danigma kurulunun
dogrudan muadahale vyetkisine sahip oldugu anlasiimaktadir. Ote yandan ayni

4HG SATURN 3 nihai olarak HG tarafindan kontrol edilmektedir.

> TOPCO &zel amagl bir sirket olup nihai olarak PERMIRA tarafindan kontrol edilmektedir. Ote yandan
TOPCO bildirime konu igleme izin verilmesi durumunda GGW GROUP (zerinde tesis edilecek PERMIRA
ve HG ortak kontrollin aracisi konumunda bulunacaktir.
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sOzlegsmenin incelenmesinden gerek ilgili sozlesmede yonetim kurulu olarak anilan
danigma kurulunun gerek genel kurulun birbirlerine es usuller ile tertip edilecedi
anlasiimaktadir.

Tum bu hususlar birlikte degerlendirildiginde stratejik ve ticari kararlarin alinmasinda
yetkili olan danigma kurulu, diger adiyla yonetim kurulu ve genel kurulun tyelerinin
belirlenmesinde PERMIRA ve HG’nin (.....) sayida Uye belirleme hakkina sahip oldugu
ve kararlarinin alinmasi asamasinda ise s6z konusu uyelerin (.....) gerekecegi ve karar
yeter sayisi kapsaminda en az (.....) tane PERMIRA ve HG tarafindan atanmig yonetici
dyenin hazir bulunmasi gerekecegi anlagiimaktadir. Ayrica GGW GROUP’un stratejik
kararlarinin alinmasinda PERMIRA ve HG’nin atadigi Gyelerinin onayinin gerektigi
goOrulmektedir.

Diger yandan, HG tarafindan tek kontrol edilen ve iglem sonrasinda PERMIRA ile HG
tarafindan ortak kontrol edilecegi degerlendiriien GGW GROUP’un tam islevsel bir
ortak girisim olarak degerlendirilebilmesi i¢in ayrica bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
faaliyetlerine devam etmesi gerekmektedir. GGW GROUP’un, bildirim konusu iglem
sonrasinda nerdeyse ticari faaliyetlerinin degismeden, devamli ve bagimsiz bir sekilde
yuritmesini saglayacak finansal kaynaklara, personele ve varliklara sahip olacagi;
ilaveten gerek duymasi halinde bankalar ve diger finans kuruluslari dahil olmak tzere
cesitli kaynaklardan finansman saglama olanagina sahip olacagi; sigorta brokerleri
araciligiyla sigorta Urin dagitim ve sigorta Ustlenimi ¢dézUmleri sundugu, sunulan
hizmetlerin otomotiv, gayrimenkul, gemi ingasi, siber, D&O ve teknik sigortalar dahil
olmak 30’dan fazla sektor temelinde oldugu ve bildirime konu islem ile birlikte pazardaki
faaliyetlerini GgUnclu taraf tesebbuslere sunarak slUrdirmeye devam edecegi; bu
dogrultuda GGW GROUP’un sundugu hizmetlerin higbirini PERMIRA ve HG'ye
saglamadigi, hizmetlerin tamaminin Gguncu taraf tesebbuslere saglandigi, diger bir
deyisle iglemin gergeklesmesi halinde ortak girisimin ana sirketlerin haricinde bagimsiz
bir sekilde faaliyetlerine devam edecegi; GW GROUP’un belirsiz sire igin faaliyet
surdirmeyi planladi§i; ancak EIGHTPLATFORM 1V, BENZ HOLCO ve TOPCO
arasinda imzalanan “Yatirrm ve Hissedarlar Sbézlesmesi’nin 22. maddesinde
sozlesmenin  31.12.2042 tarihine kadar gecgerli olacagl bilgisi birlikte
degerlendirildiginde GGW GROUP’un tam islevsel bir ortak girisim olacagi kanaatine
ulasilmistir. Bu kapsamda, Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami
Hakkinda Kilavuz’'un “Kalici Faaliyet Gosterme” baglkli 5.4. maddesinde
incelendiginde;

- Ortak girigsim icin belirli bir sure araligi ortaya konmasi ve bu surenin ilgili
tesebbuslerin yapisinda kalici bir degisiklik yapmaya yetecek kadar uzun olmasi
ya da,

- Bu sure sona erdikten sonra da ortak girisimin devam etme olasiliginin
ongorulmesi

durumlarinin, ortak girisimin kalici olarak faaliyet gosterdiginin kabul edilmesine engel
olmadigr gorulmektedir. Bu cergcevede, ortak girisimin yaklagik 18 vyil faaliyet
gOsterecegi dikkate alindiginda, anilan surenin tesebbuslerin yapisinda kalici bir
degisiklik yapmaya yetecek kadar uzun oldugu degerlendirilmigtir.

Yukarida yer verilen hususlar gergevesinde, bildirim konusu islem sonrasinda GGW
GROUP’un bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecedi,
bir bagka ifadeyle tam iglevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu nedenle iglemin
2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi ve dolayisiyla 4054 sayil
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Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi kapsaminda
bir devralma islemi niteliginde oldugu sonucuna ulasgiimistir.

Diger yandan taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin (a) bendi
kapsaminda yer verilen ciro esiklerini astigi, dolayisiyla iglemin Kuruldan izin alinmasi
gereken nitelikte bir devralma iglemi oldugu anlagiimaktadir.

Basvuruda GGW GROUP’un Turkiye'de, istiraki Aktiv Assekuranz Sigorta Aracilik
Hizmetleri Ltd. Sti. (AKTIV) araciligiyla transit mal sigortalari, nakliye komisyonculari
sorumluluk ile kamyon ve tir sigortalari alanlarinda sigorta drtnlerinin satigi hizmetleri
alaninda, diger istiraki W. Droege Assekuradeur GmbH (WDA) araciligiyla ise
Tarkiye’de Doga Sigorta AS’nin musterilerine yonelik blnyesinde bulunan sigorta
acenteleri vasitasiyla CMR sigortalari® ile kamyon/rémork hizmetlerine yonelik
reasurans hizmetleri alaninda faaliyet gosterdigi ifade edilmisgtir.

Islem taraflarindan PERMIRA kontroliinde bulunan portfdy sirketleri ve istirakleri
vasitasiyla Turkiye pazarinda; bilisim teknolojilerine yonelik gluvenlik ve risk gozumleri,
finans ve hukuk sektorlerine yonelik analiz ve istihbarat varlik yonetimi, musteri
etkilesim yonetimi, yuksek teknoloji kimya urlnlerinin Uretimi, kurumsal veri
entegrasyonu, insan kaynaklari hizmetleri, yonetimsel arastirma hizmetleri, tasarim
ayakkabl, fason ilag ve tuketici saglik Granleri tretimi, denizcilik endlstrisine ¢evrim igi
pazar ve teknoloji saglayiciligi, koleksiyonluk egyalara yonelik ¢evrim ici pazar yeri
sagdlayiciligi, bilisim teknolojileri, kapak teknolojileri, siber guvenlik veri ¢ozumleri,
O0demeli televizyon c¢ozumleri, kadin giyim Urdnlerinin Gretimi, havacilhk sektorine
yonelik Urin ve hizmet saglayiciligi, bavul uUretimi, tibbi teknoloji Uretimi, satig
etkinlestirme yazilimi ve tuketicilere yonelik analiz ve arastirma saglayiciligi alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

Diger iglem tarafi olan HG ise Turkiye'de kontrol ettigi fonlar aracihgiyla; kuresel
emtialar, saglik hizmetleri, ila¢ istihbarat ¢dzimleri, vergi uyum sireci, finansal
raporlama, analitik ve performans yonetimi yazilimi, bankacilik ve finans sektorleri
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Taraflarin faaliyetleri incelendiginde HG’nin ilag istihbarat ¢6zumleri alaninda,
PERMIRA’nIn ise istiraki “Neuraxpharm” vasitasiyla ila¢g sektori alaninda faaliyet
goOsterdigi ve taraflarin ilgili faaliyetleri arasinda dikey bir 6rtismenin meydana
gelebilecegi degerlendiriimistir. Ancak sunulan cevabi yazida; PERMIRA’nIn
Turkiye’de “Neuraxpharm” araciligiyla ilag sektorunde epilepsi, parkinson, alzheimer,
depresyon ve psikoz gibi merkezi sinir sistemi hastaliklarina yonelik ilag ve tuketici
saghg: urln ve hizmetleri sunmak suretiyle faaliyet gosterdigi, HG'nin ise “Norstella”
vasitasiyla ilag istihbarat ¢ozumleri pazarinda analitik hizmetler ve tahmin verileri
sunmak suretiyle faaliyet gosterdigi ifade edilmis olup taraflarin s6z konusu pazarlarda
yatay veya dikey bir sekilde ortismenin bulunmadigi belirtilmistir.

Dosya kapsaminda edinilen bilgilerden hareketle ortak girisim taraflari ve/veya GGW
GROUP’un faaliyetleri bakimindan herhangi bir pazarda yatay ve/veya dikey
ortismenin meydana gelmeyecegi degerlendirilmistir.

Diger yandan, 2010/4 sayili Teblig’'in 13. maddesinin tgincu fikrasi uyarinca bir ortak
girisim isleminin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi agisindan rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski taslyip tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. GGW

6 CMR sigortas!, uluslararasi karayolu tasimaciligi yapan nakliyat firmalarinin, tagidiklari mallara
gelebilecek zararlar nedeniyle olusacak hukuki sorumluluklarini CMR Konvansiyonu huktumleri
geregince belirlenen sartlar ve limitler dahilinde teminat altina alan bir sorumluluk sigortasidir.
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GROUP ile ana sirketlerin faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir ortugsme
bulunmadigi, bu kapsamda 2010/4 sayili Tebli§’in 13. maddesinin Gglncu fikrasi
maddesi gergevesinde s6z konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetci davraniglarin koordinasyonu riskini tagsimadigi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut
bir hakim durumun guglendiriimesi olmak GUzere Ulkenin buatinu yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin onemli dlgude azaltiimasi
sonucunu doguran nitelikte olmadigi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 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; islem sonucunda etkin rekabetin onemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekceli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak
izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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