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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER: Esra KUCUKIKIZ, Nur OZKAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Blackstone Inc.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Gamze BORAN,
Av. Selen TOMA
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Caddesi No:27 K:11, 34485
Maslak / ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Dynamo Software Grubu’nun nihai ana sirketi olan ve
halihazirda Francisco Partners Management, L.P.’nin tek kontroliinde bulunan
Flash Topco Inc’in, dolayh ortak kontroliinin Blackstone Inc. tarafindan
devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 31.08.2021 tarih, 20735 sayi ile
giren ve eksiklikleri 14.09.2021 tarih, 21163 sayil yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine
dizenlenen 22.09.2021 tarih ve 2021-1-030/OI sayili Devralma 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

Yapilan basvuruda, halihazirda Francisco Partners Management, L.P. (FRANCISCO
PARTNERS) tarafindan kontrol edilen fonlarin yonetiminde bulunan Dynamo Software
Grubu’nun (DYNAMO) dolayh ortak kontrolinin Blackstone Inc. (BLACKSTONE) ve
FRANCISCO PARTNERS tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep
edilmistir.

Bildirime konu iglemin temelini, Beverly Acquisintionco Inc., Beverly Merger Sub Inc.,
DYNAMO’nun nihai ana sirketi Flash Topco, Inc. (FLASH) ve Francisco Partners
Agility, L.P. arasinda imzalanan 03.08.2021 tarihli Birlesme Sozlesmesi ve Plani
(So6zlesme) olusturmaktadir.

Bildiim Formu’nda yer alan bilgilere gore Beverly Acquisintionco Inc., ve Beverly
Merger Sub Inc. islemin gerceklestiriimesi icin kurulmus 6zel amacl sirketlerdir.
Sozlesme uyarinca ilk etapta Beverly Merger Sub Inc. ile FLASH birlesecek olup
FLASH ilgili birlesme sonucunda varligini devam ettiren tesebbls olacaktir. Ayrica
birlesme islemi ertesinde FLASH, Beverly Acquisintionco Inc.,’i kontrol eden ve yine
islemin gerceklestiriimesi icin kurulmus bir 6zel amach sirket olan Beverly Parent,
Inc.’in dolayli kontroliine gececektir. islem sonrasinda Beverly Parent, Inc. ise
BLACKSTONE ve FRANCISCO PARTNERS tarafindan ortak kontrol edilecektir.
Bildirim Formu’nda islemin kapanmasinin ardindan BLACKSTONE ve FRANCISCO
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PARTNERS’In DYNAMO’nun dolayli ortak kontrolinu elde edecedi ve DYNAMO’nun
tam iglevsel bir ortak girisime donusecegi ifade edilmistir.

Asagida planlanan islem oncesi ve sonrasinda ortak girisimin hisse yapisina yer
verilmigtir:

Tablo 1- Ortak Girisimin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

; " I Hisse Orani islem Sonrasi Hissedarlik Hisse Orani
Islem Oncesi Hissedarlik Yapisi %) Yapisi® %)
Francisco Partners Agility, L.P. (.....)
Francisco Partners Agility A., L.P. (.....) FRANCISCO PARTNERS ()
Henry BOUGHNER (!
wKrassen DRAGANOV (.....) BLACKSTONE ()
Diger Yatirimcilar (Finansal (o)
Yatirimcilar, Yonetim &Calisanlar) |  *777
Kaynak: Bildirim Formu

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir.” hikmune yer verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu iglemin
2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi icin ortak kontrol
altinda bir tesebbusin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam
islevsel) olarak ortaya ¢cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.
Bu cercevede bildirim konusu islem ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi kosullari yonuyle incelenmistir.

Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. ve devamindaki paragraflarda bir ortak girisimde ortak kontrolden s6z
edilebilmesi i¢in taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda
veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi gibi sartlarin
saglanmasi gerektigi dizenlenmektedir.

iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin bagka bir tesebbiis lizerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk
yetkiler anlamina gelmektedir.

Kilavuz’un 50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya ciktigi baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullanilmasi olarak
dizenlenmektedir. Bu kapsamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbdusle ilgili Gnemli
kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butce, isletme plani, énemli yatirimlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Bildiim Formu’'nda yer alan bilgilere goére, BLACKSTONE ve FRANCISCO
PARTNERS'In her biri bildirime konu islem sonrasinda azinlik hissedarliklarinin katilim
durumuna da bagh olarak DYNAMO Uzerinde %(.....) hissedarliga sahip olacaktir.
Bildirim Formu’'nun ekinde yer alan ve taraflar arasinda akdedilen Ozsermaye ve

! Bildirim Formunda FRANCISCO PARTNERS ve BLACKSTONE'un hissedarlik oranlarinin azinlik
hissedarlarinin katihmina bagli olarak degisebilecegi belirtiimigstir.
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Yonetim Belgesi gergcevesinde DYNAMO Uzerinde ortak kontroli saglayan hususlara
asagida yer verilmigtir:

- Ortak girisim, Yonetim Kurulu (YK) tarafindan idare edilecektir. YK baslangicta
(.....) kisiden tesekkul edecek olup FRANCISCO PARTNERS ve
BLACKSTONE'un YK’ya (.....) Uye atama hakki olacaktir. Geriye kalan tyeler
ise CEO (.....) ve kurucu (.....) olacaktir.?

- YK'nin toplanti yeter sayisinin saglanabilmesi igin (.....) FRANCISCO
PARTNERS ve (.....) BLACKSTONE YK uyesinin katilimi zorunludur. Ayrica
herhangi bir YK toplantisinda, toplantida hazir bulunan FRANCISCO
PARTNERS ve BLACKSTONE YK uyelerinin kullanma hakkina sahip oldugu
toplam oy sayisi toplantida hazir bulunan YK lyelerinin sayisinin yarisindan bir
fazla olacaktir.

- YK'ya sunulan her konuda c¢ogunluk oyunun yani sira en az (.....)
BLACKSTONE ve (.....) FRANCISCO PARTNERS YK u{yesinin onayi
gerekecektir.

- YK Bagkani BLACKSTONE ve FRANCISCO PARTNERS’In karsilikli
mutabakatiyla tayin edilecek olup BLACKSTONE ve FRANCISCO PARTNERS
YK’nin tim komitelerinde esit temsil edilecektir.

- Taraflarin kilit ydnetici degisiklikleri, tesvik planlari gibi esaslh kararlar Gzerinde
anlasamamasi halinde her bir taraf tutumunu diger tarafa yedi gun icerisinde
bildirecek olup bildirimin alinmasinin ardindan taraflar yedi gin boyunca
anlasmazhgl ¢ozume kavusturmak igin muzakerede bulunacaktir. C6zim
saglanamazsa uyusmazlik konusu, taraflarin YK Gyeleri arasinda olmayan bir
temsilciye aksettirilecektir.

Yapilan degerlendirme sonucunda sirket yonetiminin yapilanma biciminin ve karar
yeter sayilarinda taraflarin her birinin olumlu oyunun aranmasinin ortak kontrol sartini
sagladigi kanaatine ulasiimistir.

Bildirim Formunda DYNAMO’nun hélihazirda alternatif varlik yonetimi sirketleri icin
yazilim tasarimi alaninda faaliyet goOsterdigi, pazarda badimsiz olarak faaliyet
gostermek icin musteri tabanina, yeterli insan ve sermaye kaynaklarina sahip oldugu
ve devamlilik gosteren bagimsiz igletmelerden olustugu belirtiimektedir. Bildirime konu
islem sonrasinda da DYNAMO’nun bu durumunda herhangi bir degisiklik olmayacag,
ekonomik agidan ozerk bir tesebbus olarak kalacagi, 6zellikle isini kalici bir temelde
yurutmek icin kendi 6zel yonetimine ve yeterli kaynaklara erisime sahip olacagi, kendi
pazar varligini surdlrece@i ve satislar/satin almalar bakimindan BLACKSTONE
ve/veya FRANCISCO PARTNERS'a bagimli olmayacagi ifade edilmektedir.

Ana sirketlerden FRANCISCO PARTNERS'In Ocak 2019 itibariyla DYNAMO’nun
musterisi oldugu, ancak DYNAMO'’nun bu tedarik iligkisinden 2019 yilinda (.....) USD
(yaklasik (.....) TL), 2020 yilindaise (.....) USD (yaklasik (.....) TL) olmak tzere toplam
cirosu icerisinde ihmal edilebilir bir paya sahip gelir elde ettigi belirtiimistir. Sonug¢
olarak DYNAMO'nun ortak girisimin bir diger sarti olan tam iglevsellik sartini da
saglayacag! kanaatine variimigtir.

Bu itibarla bildirim konusu islemin tam islevsel bir ortak girisim oldugu ve s6z konusu
islemin 2010/4 sayili Teblid’'in 5. maddesi ¢ergevesinde bir devralma niteligi tasidigi

2 BLACKSTONE ve FRANCISCO PARTNERS, YK Uyelerinin oy sayisi bakimindan kontrolii muhafaza
etmeleri kaydiyla ek YK Ulyeleri atayabilecektir. Bunun yani sira, islemin kapanisinda taraflar YK’'ya
birlikte bagimsiz bir Gye tayin edebilecektir.
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anlasiimaktadir. Diger yandan taraflarin cirolari 2010/4 sayil Teblig’in 7. maddesinde
ongorulen ciro esiklerini astigindan, bildirime konu iglem izne tabidir.

2010/4 sayih Tebli§ uyarinca, bildirim konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grun pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin
pazarinin alt veya ust pazarinda ticari faaliyette bulundugui ilgili Grin pazarlari etkilenen
pazarlar olugturmaktadir.

Ortak girisim taraflarindan BLACKSTONE, New York Borsasina kayitl kuresel bir
alternatif varlik yoneticisi olup Turkiye’de kontrol ettigi portféy sirketleri araciligiyla
faaliyet gostermektedir. TesebblUs Turkiye’de gayrimenkul, egitim, bilgi teknolojisi
hizmetleri, etkinlik organizatérligl, ambalaj, LPG deniz nakliye araglari, pazarlama
teknolojisi, mobil oyun, optik, sigorta ve otomotiv sektorl igin mars ve sarj sistemleri
olmak Uzere birgok alanda faaliyet gdstermektedir. Ortak girisimin diger tarafi
FRANCISCO PARTNERS ise yalnizca teknoloji ve teknoloji saglayan isletmelere
yapilan yatirimlara odaklanan bir 6zel sermaye sirketidir. Tesebbusin Turkiye'de ciro
elde eden portfoy sirketleri, cesitli alanlarda faaliyet gosteren sirketlere yazilim
¢6zUmleri hizmeti saglamakta, ayrica siber guvenlik, bulut tabanh egitim ve fikri
mulkiyet ¢ézumleri konularinda hizmet vermektedir.

Ortak girisim DYNAMO ise alternatif varlik yonetimi sirketleri icin kiiresel capta musteri
iligkileri yonetimi (Customer relationship management — CRM) yazilim ¢ézumlerinin
saglanmasi alaninda faaliyet gostermekte olup Tirkiye’den ciro elde etmemektedir.®
Avrupa Komisyonunun Microsoft/Linkedin* kararinda CRM yazilimlari; cesitli
sektorlerden sirketlerin satis, pazarlama, musteri veritabani, musteri hizmetleri ve
teknik islevler gibi kaynaklardan gelen verileri organize ederek, otomatiklestirerek ve
senkronize ederek musteri etkilesimlerini ydénetmeye yardimci olan yazihm ¢oéztmleri
olarak tanimlanmistir. CRM yazihim ¢ozumleri, veri kimelerini bir araya getirmekte ve
bunlari kullanici dostu bir sekilde goéruntilemektedir. Kurulun 26.08.2010 tarih ve 10-
56/1089 sayil kararinda da, CRM yazilimlarinin kurumsal uygulama yazilimlarinin bir
alt kolu oldugu, CRM c¢o6zumlerinin satis ekiplerinin, pazarlama stratejilerinin, tiketici
hizmetleri ve teknik desteginin otomasyonuna yodnelik uygulamalardan olustugu ve bu
yazilimlarin sipariglerin islenmesi ve takip edilmesi, s6zlesme takibi yapiimasi, birimler
arasl bilgi akisinin saglanmasi, stok kontrolt ve ydnetiminin gergeklestiriimesi, satis
ongorileri ve analizleri yapilabilmesi gibi konulari kolaylastirdigi belirtilmistir.

Dosya kapsaminda elde edinilen bilgiler cercevesine DYNAMO’nun Turkiye'de faaliyet
gostermemesinden 6tiri DYNAMO ile ana sirketler BLACKSTONE ve FRANCISCO
PARTNERS'In faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortisme
bulunmadigi, dolayisiyla bildirime konu igslem neticesinde Turkiye’de herhangi bir
etkilenen pazar ortaya ¢ikmadigi tespiti yapiimistir.

Bununla birlikte, DYNAMO’nun alternatif varlik yonetimi sirketleri icin CRM yazilimlari
saglamasi ve BLACKSTONE ve BLACKSTONE’un kontrol ettigi bazi portfoy
sirketlerinin alternatif varlik yonetimi alaninda faaliyet gostermesinden otura taraflar
arasinda kuresel ¢apta potansiyel bir dikey értismeden s6z edilmesi mumkunddr.
Bunun yani sira, FRANCISCO PARTNERS hélihazirda DYNAMO’nun musgterisi olup
taraflar arasinda sinirli bir tedarik iligkisi mevcuttur. Bu ¢ergevede kesin bir ilgili Gran

3 Tesebbls, DYNAMO’nun faaliyetlerinin esasen ABD’ye yonelik oldugu ve yakin gelecekte Tirkiye
pazarina giris yapmak ic¢in belirli bir planinin olmadigi ifade etmistir.
4COMP/M.8124, Microsoft/LinkedIn, para.29
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pazari tanimi yapilmaksizin “CRM yazilimlari pazari’nda kuresel ¢apta gergeklesen
dikey ortusme incelenmigtir.

Bildirim Formu’'nda ortak girisim tarafi BLACKSTONE ve BLACKSTONE’un
kontrolindeki varlik yonetimi alaninda faaliyet gosteren portfoy sirketlerinin higbirinin
halihazirda DYNAMO'nun mdusterisi olmadi§i ifade edilmistir. Bunun yani sira
DYNAMO’nun birincil musterilerinin orta Olgekli genel ve sinirh ortakliklari ile risk
sermayecileri oldugu, 6te yandan BLACKSTONE sirketlerinin cogunlukla gayrimenkul,
sigorta ve kredi gibi farkl pazarlarda varlik yonetimi alaninda faaliyet gosterdigi,
DYNAMO’nun sundugu Urunlerin BLACKSTONE'un faaliyet gosterdigi sektorler igin
tasarlanmamasindan oturu yakin gelecekte BLACKSTONE'un veya kontrol ettigi
portfdy sirketlerinin DYNAMO’nun musterisi olmasinin beklenmedigi belirtiimistir.

Ortak girisimin diger tarafi FRANCISCO PARTNERS ile DYNAMO arasinda ise sinirli
bir tedarik iligkisi bulunmakta olup FRANCISCO PARTNERS’In varlik yonetim
sirketlerine yatirnm yapmamasindan 6tura kontrol ettigi portfoy sirketlerinden herhangi
birinin yakin gelecekte DYNAMO’nun musterisi olmasinin beklenmedigi, dolayisiyla
taraflar arasinda ilave bir dikey iliski gergeklesmesinin muhtemel olmadigi bildirilmigtir.

Ayrica DYNAMO’nun kuresel ¢capta CRM yazilimlari ve 6zel olarak varlik yonetim
sirketleri icin CRM yazilimlari pazarindaki pazar payinin 2020 yili igin %(.....)ten az
oldugunun tahmin edildigi ve DYNAMO disinda pazarda Dealcloud (Intapp), Backstop,
Salesforce, FIS, eFront ve Allvue gibi ¢ok sayida guglu alternatif saglayicinin
bulundugundan hareketle ana sirketler ve ortak girisim arasinda kuresel capta
gerceklesen sinirli duzeydeki dikey ortismenin Turkiye pazari bakimindan herhangi
bir olumsuz etki dourmayacagi sonucuna ulasiimistir.

Bildirime konu igslem, son olarak da 2010/4 sayili Tebli§’in 13. maddesinin Gguncu
fikrasi kapsaminda degerlendiriimistir. Ilgili hiikimde “Tesebbiisler arasinda rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevierini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, Kanunun 4 {ncd ve 5 inci
maddeleri cercevesinde de degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmektedir. Zira ortak
girisimin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 4.
maddesi agisindan rekabetci davraniglarin koordinasyonu riskini tagimasi s6z konusu
olabilmektedir. Ortak girisimin, ana tesebbulsler arasinda koordinasyon riskini
barindirmasinin en muhtemel oldugu durum ana tesebbuslerden en az ikisinin ortak
girisimle ayni pazarda ya da ortak girisimin alt, Ust veya komsu pazarlarda yer almasi
halidir.

BLACKSTONE ve FRANCISCO PARTNERS’In Turkiye’de DYNAMO ile ayni pazarda
veya alt/ist’/komsu pazarlarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ote yandan
BLACKSTONE'un portfoy sirketi Ancestry.com ile FRANCISCO PARTNERS'in kontrol
ettigi portfoy sirketi MyHeritage'in DNA testleri dahil olmak UGzere aile ve soybilim
arastirmalari alaninda ve BLACKSTONE'un portfdy sirketi Mphasis Limited ile
FRANCISCO PARTNERS’In portfoy sirketi Quest Software’in bilisim teknolojileri
entegrasyonu alanlarinda Turkiye'deki faaliyetlerinin yatay olarak ortustugu
bildirilmistir. Bununla birlikte, Ancestry.com’un 2019 yilinda® Tirkiye'de (.....) Avro
(yaklasik (.....) TL), MyHeritage’in 2020 yilinda Turkiye’de (.....) USD (yaklasik (.....)

5 BLACKSTONE'un Ancestry.com’u Aralik 2020°’de devraldigi, dolayisiyla Tirkiye satislarina iligkin
olarak erigebildigi en glincel bilginin 2019 yilina ait oldugu bildirilmistir.
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TL), Mphasis Limited’in 2017 yilinda® Turkiye'de (.....) Avro (yaklasik (.....) TL) ve
Quest Software’in 2020 yilinda Tarkiye’de (.....) USD (yaklasik (.....) TL) ciro elde ettigi
bilgisi edinilmigtir.

Dosya kapsaminda yapilan degerlendirme sonucunda taraflarin Turkiye’de ortak
girisimin faaliyet alani CRM yazilimlari pazari ile iligkili olmayan pazarlarda sinirli
dizeyde faaliyetlerinin bulundugu anlasiimistir. Bu bakimdan, bildirime konu iglemin
rekabetin kisitlanmasi sonucunu dogurabilecek herhangi bir koordinasyon riski
tasimadigl sonucuna ulagiimigtir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu iglem 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin dnemli dlgude azaltilmasinin s6z
konusu olmayacagi ve isleme izin verilebilecegi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054
saylli 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 onemli 6l¢ude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak ilizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir

6 Mphasis Limited’'in faaliyetlerinin genel olarak Hindistan’a odaklandigi, Turkiye'deki daha giincel
satiglarina yonelik bilginin BLACKSTONE'da bulunmadigi, ancak 2020 yilina iligkin satiglarinin 2017
yilindan énemli dlgtide farkli olmasinin beklenmedigi bildirilmistir.
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