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Rekabet Kurumu Bagkanhigindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-055 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-38/900-528

Karar Tarihi : 09.10.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Seyda EROL OZTURK, Zehra Seda KAYNAR, Muhammet
DEMIREL, Berk YILMAZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Goldman Sachs & Co. LLC
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. A. Goktug SELVITOPU,
Av. Lara AKCA, Mete ERDOGAN
Adres: Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak /ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: NAVEX Global Holdings Corporation’in tek kontroliiniin
dolayh olarak Goldman Sachs & Co. LLC tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 18.08.2025 tarih ve 72253 sayi ile
giren ve eksiklikleri en son 29.09.2025 tarihli ve 74050 sayili yazi ile giderilen bildirim
lizerine diizenlenen 03.10.2025 tarihli ve 2025-1-055/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; NAVEX Global Holdings Corporation’in (NAVEX) tek kontrolinin dolayh
olarak Goldman Sachs & Co. LLC (GOLDMAN SACHS) tarafindan devralinmasi islemine
4054 sayilh Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi
kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir. Bildirim konusu iglemin temelini,
17.07.2025 tarihinde imzalanan s6zlesme olusturmaktadir.

2010/4 sayilli Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha
fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse
ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir veya daha fazla kigi
tarafindan devralinmasi” hali sayllmistir.

Halihazirda NAVEX, BC Partners LLP tarafindan kontrol edilmektedir. Taraflar arasinda
akdedilen SOZLESME kapsaminda NAVEX, islemi gergeklestirmek igin kurulan ve
GOLDMAN SACHS tarafindan kontrol edilen Noble Merger Sub Inc. (MERGER SUB) ile
birlesecektir. Birlesmenin tamamlanmasinin ardindan MERGER SUB ayri bir tizel kisilik
olarak varligini sona erdirecek, NAVEX ise varligini surdirmeye devam edecektir. Bu
noktada ilgili islemin devralmadan ziyade birlesme niteliginde oldugu akla gelmekle
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birlikte, Kurulun gegmis kararlarinda ana sirketin hedef sirketi kontrol edecegdi sekilde
hedef sirketin devralan sirketin bir istiraki ile birlesmesi durumunda esasinda bir devralma
islemi meydana getirecegi kabul edilmistir Devre konu varligin kontrolinde kalici bir
degisiklik meydana geleceginden, bildirime konu islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5.
maddesi uyarinca 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi
oldugu degerlendirilmigtir.

2010/4 sayih Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine gore bir
devralmanin Kurulun iznine tabi olmasi igin, “islemin taraflarinin Tirkiye cirolar
toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin TUrkiye cirolarinin
ayri ayri iki yiz elli milyon TL'yi” veya “devralma islemlerinde devre konu varlik ya da
faaliyetin, ... Tlirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az
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birinin diinya cirosunun ¢ milyar TL’yi” agmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, 2010/4 sayil Teblig’'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “Tiirkiye
cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tiirkiye'deki
kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin devralinmasina iliskin islemlerde;
birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki ylz elli milyon TL egikleri aranmaz’
hakmu ile teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin islemlerde, belirtilen ciro esikleri
aranmaksizin, bu nitelikteki islemlerin Kurulun iznine tabi oldugu da dizenlenmigtir.
2010/4 sayih Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde ise teknoloji
tesebbusleri, “Dijital platformlar, yazilm ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gosteren tesebblisleri veya bunlara iligkin varliklar” seklinde tanimlanmistir. Devre konu
tesebbus konumundaki NAVEX, yazilim alaninda faaliyet gosterdiginden 2010/4 sayili
Teblig'in 4. maddesi uyarinca “teknoloji tesebblsld” niteliginde oldugu
degerlendiriimektedir.

islem taraflarinin ciro bilgileri dikkate alindiginda, 2010/4 sayil Teblig'in 7. maddesinin
ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligskin iglemlerde devre
konu tesebbus bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve devralan
konumundaki GOLDMAN SACHS’In dunya cirosu, ilgili maddede o©ngorulen esidi
astigindan, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinin
(b) bendi uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimistir.

2010/4 sayil Teblig ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazarlar: “Tiirkiye'de, a)
Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(vatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi
bir ilgili pazarin alt veya (ist pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski), tdm ilgili
trdin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir.
Devre konu tesebbls NAVEX, Delaware yasalarina gore kurulmus, belirli entegre
yonetisim, risk ve uyum ¢ézumleri (Governance, Risk And Compliance- GRC) saglayicisi
olup GRC vyazilimlari pazarinda faaliyet gdstermektedir. Faaliyetleri kapsaminda
kuruluglarin risklerini tespit etmelerine ve yonetmelerine imkan taniyan, “hizmet olarak
yazillm” (software as a service-SaaS) modeli Uzerinden sunulan GRC yazilimlari
gelistirmektedir. NAVEX tarafindan saglanan yazilimlar, kurum ici risk ve uyum
sureglerinin yani sira belirli dis riskleri de kapsayan entegre bir platform niteligindedir.
NAVEX’in SaaS platformu NAVEX One, kuruluslarin ¢alisan uyumu ile Gglncu taraf ve
is risklerini tahmin etmelerine ve azaltmalarina yardimci olmaktadir. NAVEX; kamu,
egitim, teknoloji, finans, is hizmetleri, tlketici, saglhk, imalat ve sanayi sektdrlerinde
faaliyet gosteren musterilere hizmet vermektedir. Turkiye’de herhangi bir istiraki
bulunmamakta, Turkiye’'deki faaliyetlerini yurt disindaki istirakleri araciligiyla yuratmekte
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ve Turkiye cirosunun tamamini bu istiraklerin gergeklestirdigi dogrudan satislardan elde
etmektedir.

Devralan konumundaki GOLDMAN SACHS, New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem gdren halka acgik bir sirketti,. GOLDMAN SACHS; sirketler, finansal kurumlar,
hikUmetler ve bireyleri iceren genis bir musteri tabanina bankacilik, menkul kiymetler ve
yatirrm hizmetleri sunmaktadir. Bununla birlikte GOLDMAN SACHS, (i) kiresel
bankacilik ve piyasalar, (ii) varlik ve servet yonetimi ve (iii) platform ¢dézimlerinden olugsan
U¢c ana is segmenti Uzerinden faaliyetlerini yUratmektedir. GOLDMAN SACHS’In
Tuarkiye’'de kurulu tek istiraki, tasfiye surecinde olan ve herhangi bir faaliyeti bulunmayan
finansal danismanlik firmasi (.....)'dir. Bununla birlikte, GOLDMAN SACHS’in Turkiye’de
cesitli alanlarda faaliyet gosteren portfoy sirketleri bulunmaktadir.

Dosya kapsaminda yapilan incelemelerde GOLDMAN SACHS’in kontrol hakkina sahip
oldugu ve Turkiye’de faaliyet gosteren (.....) ve (.....) gibi istiraklerinden bir kisminin
dogrudan GRC vyazilimlari pazarinda faaliyetleri olmasa da, en genis anlamda
tanimlanan kurumsal yazilim pazarinin farkli kategorilerinde faaliyetleri oldugu tespit
edilmigtir. Dolayisiyla, her ne kadar yerlesik igtihatta kurumsal yazilim pazari ¢atisi
altindaki alt pazarlar 6zelinde bir pazar tanimi yapilmasi egilimi benimsenmigse de
bildirim konusu islem kapsaminda ortaya ¢ikabilecek tim endiselerin detaylica ortaya
koyulabilmesi adina daha genis bir perspektiften kurumsal yazilim pazarindaki yatay
ortismeye istinaden pazar paylari incelenmigtir. Turkiye’de kurumsal yazilm pazarinda
GOLDMAN SACHS’In %(.....)'in ve NAVEX’in %(.....)’'in altinda pazar payina sahip oldugu
bilgisi edinilmistir. Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda
Kilavuz'un 18. paragrafinda “Birlesik tesebblislerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin
%20’nin altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme isleminin rekabet bakimindan
olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestirimesini ve birlesmenin yasaklanmasini
gerektirecek dizeyde olmadigi varsayilabilir’ ifadesi yer almaktadir. Mevcut dosya
bakimindan islem taraflarinin kurumsal yazilim pazarina iliskin 2024 yilina ait pazar
paylari toplaminin disuk seviyede gercekleserek %20 esiginin oldukca altinda kaldigi
degerlendirilmigtir.

Taraflarin pazar pay bilgilerine ilave olarak, yakin tarihli Kurul kararlarinda kurumsal
yazilim pazarinda Microsoft, Oracle, SAP, Amazon, IBM ve Google gibi Turkiye’de ve
dlnya capinda faaliyet gosteren énemli kiiresel rakiplerin bulundugu, pazarin Turkiye ve
dinya capinda ¢ok sayida oyuncunun faaliyet gosterdigi rekabetci bir yapida oldugu
degerlendirmelerine yer verilmistir!. Benzer sekilde, International Data Company
verilerine gore; Microsoft, Oracle, Intuit, Salesforce ve SAP’nin kiresel dlgekte pazarin
%21,2’sini elinde bulundurdugu anlagiimaktadir?.

Yukarida yer alan degerlendirmeler 1s1ginda, pazarin en genis haliyle kurumsal yazilim
pazari olarak ele alinmasi halinde devralan GOLDMAN SACHS ile devre konu tesebbls
NAVEX’in faaliyetleri arasinda Turkiye’'de yatay bir értigsmenin bulundugu ancak islem
taraflarinin Turkiye’de ortisen pazardaki pazar paylarinin diistk olmasi, pazarin oldukga
parcall bir yapida olmasi ve pazarda ¢ok sayida oyuncunun faaliyet gostermesi g6z
onunde bulunduruldugunda iglemin rekabet karsiti bir endise doguracak herhangi bir
yogunlagmaya neden olmayacagi degerlendirilmistir.

Bildirim konusu islem cercevesinde, GOLDMAN SACHS ile NAVEXin faaliyetleri
arasinda kuresel Olcekte kurumsal yazilim pazarinda dikey bir drtismenin de meydana

1 Kurulun 25.05.2023 tarihli, 23-24/444-152 sayili Qualtrics International/Silver Lake ve 07.06.2023 tarihli,
23-26/490-168 sayih Software Aktiengesellschaft/Silver Lake kararlari.
2 Bkz. https://my.idc.com/getdoc.jsp?containerld=pruS52371124, Erisim Tarihi: 23.09.2025.
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gelecegi anlagiimaktadir. Kuresel olgekte NAVEX'in GOLDMAN SACHS’In musteri
konumunda oldugu ve GOLDMAN SACHS’tan elde ettigi gelirlerin toplam gelir
icerisindeki payinin %(.....)’den az oldugu, GOLDMAN SAHCS’iIn NAVEX’in en blyuk
(.....) musterisinin icerisinde bulunmadigi, NAVEX'in Turkiye’'de GOLDMAN SACHS’a
satisinin bulunmadigi ve kuresel Olgekte GRC yazilimi pazarindaki pazar payinin
%(.....))dan az oldugu goértlmektedir. Bu bakimdan NAVEX ile GOLDMAN SACHS
arasinda gergeklesen s6z konusu tedarik iliskisinin oldukg¢a sinirli duzeyde kaldidi,
taraflarin s6z konusu pazarlarda gergeklesen dusuk pazar paylari ve gucli rakiplerinin
varligi dikkate alindiginda islemin dikey anlamda da etkin rekabeti kisitlayici bir etkiye
sahip olmayacagi kanaatine ulagiimigtir.

Son olarak; GOLDMAN SACHS'in portfoy sirketlerinden LRQA Group Limited’in ((.....))
sertifikasyon, siber guvenlik, denetim ve egitim hizmetleri sunan klresel bir glivence
saglayicisi oldugu, bu kapsamda test muayene ve belgelendirme (testing, inspection and
certification- TIC) hizmetleri pazarinda faaliyet gosterdigi, NAVEX'en farkl olarak bir
yazilm girketi olmadigi ve sagladigi yazilimlarin NAVEX ile o6rtugsmedigi, 6te yandan
(.....)’nin Granleri ile NAVEX'in hizmetlerinin birbirini tamamlayici nitelikte oldugu, risk ve
uyum programina sahip buylk bir kurulugun, gunlik uyum gorevlerini ve verilerini
yonetmek icin NAVEX'in yazilimini dahili olarak kullanabilecegi ve ayni zamanda (.....)'yI
bagimsiz denetimler, sertifikalar ve karmasik risk konularinda uzman danigsmanlk
hizmetleri sunmak igin gorevilendirebilecegi ifade edilmistir.

Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Dedgerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'da
(Dikey-Konglomera Kilavuz) ¢ok pazarl birlesmeler, birlesen tesebbuslerin arasindaki
iliskinin ne tam anlamiyla yatay (ayni ilgili pazarda bulunma) ne de dikey (saglayici-alici
iliskisi) tirde bir iliski oldugu durumlarda karsilasilan tlrdeki islemler olarak
tanimlanmistir. Bu dogrultuda, bildirim konusu islem ile Dikey-Konglomera Kilavuz
uyarinca iglem taraflarinin  GrOnleri arasinda tamamlayicilik iliskisi  olarak
nitelendirilebilecek bir durumun ortaya c¢ikabilecegi, bu nedenle s6z konusu iglemin
pazarda olasi konglomera etkilere yol agabilecedi anlasiimaktadir.

Dikey-Konglomera Kilavuz’'un 104. paragrafinda “Pazari kapamanin potansiyel bir sorun
olarak addedilmesi ancak (rtinleri tek tek satin almaya meyilli miisterilerin toplamda genis
bir miisteri tabani olusturmalari halinde s6z konusu olacaktir” ifadesine yer verilmektedir.
(.....)’min TIC hizmetleri pazarinda 2023 yilinda Turkiye’de pazar payinin %(.....)'in altinda
oldugu anlasiimaktadir. Bu ¢ergevede (.....)’nin sd6z konusu pazardaki payi ve NAVEX'in
Tlarkiye’de GRC yazilimlari pazarindaki payi dikkate alindiginda islemin potansiyel
konglomera etkileri bakimindan rekabet karsiti bir endiseye neden olmayacagi kanaatine
ulasiimigtir.

Yukarida yapilan de@erlendirmeler 1siginda, anilan iglemin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ¢ergevesinde basta hakim durumun yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guglendirilmesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasi sonucunu doguran
bir nitelik tasimadigi degerlendirilmigtir.

4/5



(20)

25-38/900-528

H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu iglemin 4054
sayili 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 énemli 6l¢ide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara Idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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