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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-026 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-24/560-240

Karar Tarihi : 04.06.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Ugur Bilgehan BURHAN, Habil Arda KEL,
Omer Furkan OZDEMIR, Seda ACIKGOZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Adelis Holding Ill AB
Temsilcileri: Av. Senem GOLGE YALCIN, Av. Hande ALP
Etiler Mah. Ahular Sok. No: 15 34337 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Bruhn Newtech A/S'nin tek kontroliiniin hisse devri yoluyla
dolayh olarak Adelis Holding Il AB tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 26.04.2024 tarih ve 51253
say! ile giren ve eksiklikleri en son 17.05.2024 tarih ve 51966 say! ile tamamlanan
bildirim tizerine diizenlenen 23.05.2024 tarih ve 2024-1-026/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gorusllerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Adelis Holding Ill AB’nin (ADELIS) %(.....) sahip oldudu istiraki Lisade IV
AB! (tesebbiisiin unvani Defgroup Bidco AB olarak degistirildigi icin “BidCo” olarak
anilacaktir) vasitasiyla Bruhn Newtech A/S’nin (BRUHN) %2100 hissesinin Bruhn
Newtech Holding A/S’TDEN (BRUHN HOLDING) dolayli olarak 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 sayih Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu islemin temelini, BRUHN’un paylarini dogrudan alacak olan BidCo ile
BRUHN HOLDING arasinda 28.03.2024 tarihinde imzalanan Hisse Satin Alim
Sozlesmesi (Sézlesme) olusturmaktadir. Basvuruda islemin ekonomik gerekcgesine
iliskin olarak, BRUHN’un kimyasal, biyolojik, radyolojik ve nikleer (Chemical, Biological,
Radiological and Nuclear, CBRN) yazilimlari alaninda énemli bir oyuncu oldugu,(.....)
belirtiimektedir.

Taraflarin hissedarlik yapisina bakildiginda, mevcut durumda BRUHNun tim
hisselerinin BRUHN HOLDING’e ait oldugu; (.....) %(.....)’'Une sahip bulundugu ve

1 BidCo, BRUHN’u devralmak amaciyla kurulmus 6zel amagli bir sirket olup, hisseleri Defgroup MidCo
AB’ye (MidCo) aittir. MidCo’nun hisseleri, 6zel sermaye sirketi olan Adelis Equity Partners bunyesindeki
bir fon olan Adelis Equity Partners Fund Il AB'nin sahibi oldugu Defgroup TopCo AB’ye aittir. Adelis
Equity Partners Fund Il AB'nin hisselerinin %100’ ise ADELIS’e aittir. Dolayisiyla araci konumunda olan
ve herhangi bir ticari faaliyeti bulunmayan BidCo’nun nihai sahibi ADELIS'tir.
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boylece BRUHN HOLDING uzerinde tek kontrole, BRUHN Uzerinde ise dolayli olarak
tek kontrole sahip oldugu anlasiimaktadir.

Taraflar arasinda 28.03.2024 tarihinde akdedilen Sozlesme kapsaminda holding
sirketleri aracihigiyla BRUHN HOLDING’in hisselerinin dolayli olarak %(.....)'ina sahip
olan (....) (Ortak Yatirmcilar) isimli gercek kisiler, BRUHN HOLDING tarafindan
BRUHN’un %100’Gnin BidCo’ya satisinin tamamlandidi tarihte kendi holding sirketleri
tarafindan elde edilen gelirlerin bir kismini BidCo’nun %100 sahibi olan MidCo isimli
sirkette pay taahhut etmek suretiyle yeniden yatirmayi kabul etmiglerdir. Dolayisiyla,
bildirime konu islem sonrasinda Ortak Yatirmcilar, MidCo’'nun yaklasik %(.....)-
%(.....)’'ine sahip olacaktir. MidCo’nun hisselerinin yaklasik %(.....)’u ise Adelis Holding
[l UG & Co. KG (Adelis Holding Ill UG) vasitasiyla (.....) adli ADELIS g¢aliganina ait
olacaktir. ADELIS ise igtiraki Defgroup TopCo AB (TopCo) araciligiyla MidCo’nun
%(.....)’den fazla hissesine ve oy hakkina sahip olacaktir. TopCo, MidCo vasitasiyla
sahip oldugu BidCo aracihgiyla BRUHN hisselerinin dolayl olarak %(.....)-%(.....)’sine
sahip olacaktir.

TopCo, Adelis Holding Il UG ve Ortak Yatirimcilar, BRUHN hisselerinin %100’Unun
devrinin tamamlandig tarihte, MidCo’da hissedar olarak sahip olacaklari hak ve
yukUmlalUkler ile MidCo'nun ve MidCo'nun zaman zaman istirak olarak sahip oldugu
sirketlerin olusturdugu grup sirketlerinin geligtiriimesindeki ortakliklarini dizenleyen
hikim ve kosullari 6ngérmek Uzere bir Hissedarlar Sozlesmesi akdetmeyi kabul
etmislerdir. Hissedarlar S6zlesmesi’nin 6.2. maddesi uyarinca, MidCo’nun genel kurul
toplantilarinda kararlar; yasal dizenlemelerde, MidCo’nun esas so6zlesmesinde,
Hissedarlar Sdzlesmesinde veya taraflar arasindaki bagka bir s6zlesmede aksi
belirtiimedikge, oylarin salt cogunluguyla alinacaktir. Ayrica Hissedarlar S6zlesmesinin
6.4. maddesi uyarinca Ortak Yatirimcilarin her biri, TopCo ve Adelis Holding Il UG'yi
(veya vekilini) asagidaki hususlarda yetkilendirmektedir:

- TopCo ve Adelis Holding Il UG veya vekili tarafindan kullanilan oylara uygun
olarak MidCo’nun genel kurul toplantisinda Ortak Yatirrmcilarin hisselerini temsil
etmek ve oy kullanmak,

- S0z konusu genel kurul toplantisinda alinan kararlarin uygulanmasi igin tim
belgeleri imzalamak, yurutmek, teslim etmek ve/veya duzenlemek ve diger tim
islemleri yapmak, ilgili Ortak Yatinmcinin MidCo’daki hisselerinin veya
MidCo’nun varliklarinin Hissedarlar S6zlesmesi kapsaminda Uguncu taraflara
devrine iligkin s6zlesmelerin akdedilmesi ve tanzim edilmesi veya Hissedarlar
Sozlesmesinin sartlarinin bagka bir sekilde uygulanmasi icin gerekli tim
belgeleri, s6zlesmeleri, sertifikalari ve evraklari imzalamak, tanzim etmek, teslim
etmek ve/veya duzenlemek.

Hissedarlar S6zlesmesinin 6.5. maddesine gore TopCo ve Adelis Holding 11 UG, MidCo
ve diger grup sirketlerinin yonetim kurulu Gyelerini atama hakkina sahip olup, Ortak
Yatirimcilar ise hep birlikte %10’dan fazla hisseye sahip olduklari strece, bir yonetim
kurulu Gyesini mugtereken atama hakkina sahiptir. Ancak Ortak Yatirimcilar tarafindan
atanan yonetim kurulu Uyesinin Hissedarlar S6zlesmesi kapsaminda herhangi bir oy
hakki veya veto hakki olmayacaktir.

Adelis Holding IIl UG, ADELIS ¢aligani (.....)'in sahibi oldugu bir Alman kurulusudur.
Taraflar arasindaki ortak yatirrm sézlesmesi uyarinca Adelis Holding Ill UG, MidCo’daki
oylari tzerinde herhangi bir kontrole sahip olmayip oylari ADELIS tarafindan kontrol
edilmekte ve talimatlandiriimaktadir. Dolayisiyla Adelis Holding Ill UG, ADELIS
tarafindan talimatlandirildigi sekilde oy kullanmak zorundadir.

2/5



(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

24-24/560-240

Yukarida yer alan bilgiler kapsaminda, bildirime konu iglem neticesinde halihazirda (.....)
tarafindan dolayli olarak tek kontrol edilen BRUHN’un tek kontrolinin ADELIS’e
gecgecegi ve devre konu tesebbusun kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana
gelecegi anlagiimaktadir. Dolayisiyla bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Tebli§’in 5.
maddesinin birinci fikrasi kapsaminda bir devralma islemi oldugu degerlendiriimektedir.

2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “Tirkiye cografi
pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tlirkiye'deki kullanicilara
hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin devralinmasina iligskin islemlerde; birinci fikranin
(a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon TL egikleri aranmaz” hUkmd ile teknoloji
tesebbuslerinin devralinmasina iliskin islemlerde, belirtilen ciro esikleri aranmaksizin,
bu nitelikteki iglemlerin Kurulun iznine tabi oldugu duzenlenmektedir. 2010/4 sayih
Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde ise teknoloji tesebbusleri, “Dijital
platformlar, yazilm ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloiji,
tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gésteren tegsebblisleri veya
bunlara iligskin varliklar’ seklinde tanimlanmaktadir.

Bildirim konusu islem bakimindan ciro bilgileri incelendiginde, 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinda yer alan ciro esiklerinin agiimadidi anlasiimaktadir.
Bununla birlikte, devre konu tesebbls konumundaki BRUHN’un yazilim alaninda
faaliyet gosterdigi belirtiimektedir. Bu gergevede, BRUHN’un 2010/4 sayili Teblig’in 4.
maddesi uyarinca “teknoloji tesebblsli” niteliginde oldugu dederlendiriimektedir.
Dolayisiyla 2010/4 sayih Teblid'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji
tesebbuslerinin devralinmasina iligkin islemlerde devre konu tesebbus bakimindan iki
yuz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve diger iglem tarafi ADELIS’in dunya
cirosu, ilgili maddede 6ngorilen esidi astigindan, bildirim konusu islemin 2010/4 sayil
Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu
sonucuna ulagiimistir.

Devre konu BRUHN, Danimarka merkezli bir sirket olup CBRN bilgi yonetimi yazilimi
alaninda bir saglayicidir. BRUHN’un, operasyonlarin planlanmasi ve yurutulmesini
destekleyen bilgi yonetimi, tehlike tahmini ve uyari ve raporlama yetenegi saglayan
gelismis, kullanima hazir CBRN savunma bilgi yonetimi yazilim uygulamalari
bulunmaktadir. Yazihm, kimyasal, biyolojik, radyolojik ve nukleer tehlike riskinin mevcut
olabilecegi bir alanda, yetkililere genel bakis ve mudahale planlari saglayarak durumsal
farkindaliklarini artirmak igin bilgi saglamaktadir. BRUHN’un yazilimi en gincel NATO
standartlari ile uyumludur. Ayrica BRUHN, tek bir ekranda sunulan birden fazla sensor
turl ve markasina sensor baglantisi saglayan bir yazilim merkezi olan Sensoér Baglanti
Bilgi Yénetimi’'ni (SCIM) ve gergcek zamanli bir CBRN simtlasyon ve planlama araci olan
CBRN-Sim'i gelistirmektedir. BRUHN'un diger faaliyetleri arasinda ise teknik yazilim
destegi ve teslim edilen kullanicilarinin egitimi yer almaktadir.

BRUHN, (.....) satmis ve halihazirda satmaktadir. BRUHN’un kendisi ile ayni alanlarda
faaliyet gosteren Birlesik Krallik merkezli Bruhn Newtech Limited isimli bir istiraki
bulunmakta olup s6z konusu igtirakin Turkiye’de herhangi bir faaliyeti veya elde ettigi
cirosu bulunmamaktadir. Dolayisiyla BRUHN’un Turkiye’de kurulu dogrudan veya
dolayl olarak kontrol ettigi herhangi bir igtiraki veya bagli sirketi bulunmamaktadir.

Devralan tesebbiis ADELIS ise Adelis Equity Partners biinyesindeki bir fon olup isvec
merkezli bir sirkettir. ADELIS’in hisselerinin (.....), geri kalan hisseleri ise “(.....)"na ait
olup, (.....). ADELIS, yatirimcilara ve sinirli ortaklara verilen taahhitler dogrultusunda
sirketlere yatinnm yapan Adelis Equity Partners Fund III’Un bir pargasi olarak faaliyet
gOstermektedir. ADELIS’in de bir pargasi oldugu sirketler grubunun iginde farkh
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alanlarda faaliyet gosteren birgok tegebbus bulunmaktadir. S6z konusu tesebbuslere ve
faaliyetlerine asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: ADELIS’in Kontrol Ettigi Sirketler ve Faaliyet Alanlari

Sirket Faaliyet Alani
(.....) (.....)

(.....) (.....)

(.....) (.....)

(.....) (.....)

(.....) (.....)

(.....) (.....)

(.....) (.....)

(.....) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

(17) Yukarida yer verilen sirketlerin higbiri Turkiye’de faaliyet géstermemekte, ayrica

(18)

ADELIS’in Turkiye’de kurulu dogrudan veya dolayh olarak kontrol ettigi herhangi bir
istiraki veya bagli sirketi de bulunmamaktadir. ADELIS, Turkiye’deki faaliyetlerini (.....)
tarafindan Turkiye’de yapilan satislar vasitasiyla yuratmektedir. (.....). (.....) Tarkiye’deki
satislari (.....) ve (.....) gibi distribttorler/musteriler araciliiyla gerceklestiriimektedir. Bu
kapsamda igslem taraflarinin faaliyetleri arasinda Turkiye’de yatay veya dikey bir
ortisme meydana gelmedigi gorulmektedir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergcevesinde basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut
bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli Ol¢ude
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢cikmayacagi kanaatine ulasiimistir.
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H.SONUG

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