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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-025 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-17/395-184

Karar Tarihi : 30.04.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan),

Sukran KODALAK, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Can AKA, Harun BAYFIDAN, Biisra OZDEMIR,
Zehra Seda KAYNAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Bain Capital Investors, LLC
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. A. Goktug SELVITOPU,
Av. Deniz OZMEN
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27, K:11, Maslak, 34485
istanbul

D. DOSYA KONUSU: Namirial Holding S.p.A. ve istiraklerinin tek kontroliiniin Ink
(BC) Topco S.r.l. araciligiyla Bain Capital Investors, LLC tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 08.04.2025 tarih ve 66008
say! ile giren ve eksiklikleri en son 18.04.2025 tarih ve 66634 say ile tamamlanan
bildirim (izerine diizenlenen 25.04.2025 tarihli ve 2025-1-025/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gérusllerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Kurum kayitlarina 08.04.2025 tarih ve 66008 sayi ile intikal eden basvuruda, Namirial
Holding S.p.A. ve istiraklerinin (NAMIRIAL GRUBU) tek kontrolinin Ink (BC) Topco
S.r.l. (INK TOPCO) araciligiyla Bain Capital Investors, LLC (BAIN CAPITAL) 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 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmistir. islemin ekonomik gerekgesi olarak ise bildirilen islemin BAIN CAPITAL’in
uzun vadeli bUyume potansiyelini gergeklestirmesine yardimci olma, daha iyi ig kolu
yurutmesi olusturma ve degerlerini artirmak amaciyla cazip sirketlere yatirrm yapma
stratejisiyle uyumlu bir yatinm firsatini temsil ettigi, s6z konusu islem ile birlikte
NAMIRIAL GRUBU’nun operasyonel altyapisini ve buyume ivmesini glc¢lendirmesinin;
sirketin hizla degisen duzenleyici ve teknolojik ortamda guvenli ve mevzuata uyumlu
dijital ¢ézUmlere yonelik artan pazar talebini karsilamasini saglamasinin beklendigi
ifade edilmigtir.

2010/4 sayih Teblig’in birlesme ve devralma sayilan hallerin belirlendigi 5. maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici degdisiklik meydana getirecek sekilde;
bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltintin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
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yolla bir ya da daha fazla tegebblis veya halihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma igslemi sayilir.” hUkmU ile hangi tir islemlerin birlesme veya
devralma islemi sayilacagi belirlenmigtir.

Bu kapsamda oOncelikle bildirime konu iglemin kontrol degisikligine sebep olup olmadigi
incelenmelidir. Bildirim Formu’'nda ifade edildigi Uzere, taraflar arasinda imzalanan
Hisse Satim ve Devir S6zlesmesi uyarinca; BAIN CAPITAL, NAMIRIAL GRUBU’nun
hisselerinin tamamini ve tek kontrolunu devralmayi planlamaktadir. NAMIRIAL GRUBU,
halihazirda Ambienta SGR S.p.A (AMBIENTA) tarafindan kontrol edilmektedir. Bildirime
konu islem sonrasinda ise NAMIRIAL GRUBU’nun tim hisselerinin ve tek kontroltnin
INK TOPCO araciligiyla BAIN CAPITAL’'e ge¢cmesi planlanmaktadir. S0z konusu
islemin bir pargasi olarak mevcut bazi Ust dlzey yodneticiler de INK TOPCO araciligiyla
NAMIRIAL GRUBU’na yeniden yatirim yapacaktir. Soyle ki, Bildirim Formu’'nda;

i.  Enrico Giacomelli’nin (kurucu ve mevcut hissedar), INK TOPCO sermayesinin
yaklasik %(.....)’sine karsilik gelen bir tutarda yeniden yatirnmda bulunacagi,

ii. Massimiliano Pellegrini (CEO)! ile Roberto Manoforte dahil olmak Uzere diger
bazi Ust duzey yoneticilerin her birinin de INK TOPCO sermayesinin %(.....)’ini
gecmeyecek tutarda yatirrmda bulunacagi

ifade edilmektedir.

Ote yandan Bildirim Formu’nda yeniden yatirimda bulunacak ydneticilerden higbirinin
NAMIRIAL GRUBU'nda %(.....)'in Uzerinde pay veya stratejik yonetim hakki elde
etmeyecegi ifade edilmigtir.

Ayrica Bildirim Formu’nda ve Kuruma sunulan cevabi yazida ifade edildigi Uzere
halihazirda NAMIRIAL GRUBU’nu kontrol eden AMBIENTA ile BAIN CAPITAL arasinda
bir Ortak Yatirrm Opsiyon S6zlesmesi imzalanmis olup ilgili s6zlesme kapsaminda;

i.  AMBIENTA’nin, INK TOPCO sermayesinin yaklasik %(.....)’'sine kadar yatirim
yapma ve belirli NAMIRIAL GRUBU sirketleri i¢in bir yonetim kurulu Gyesi atama
hakkina sahip olacagi,

ii. AMBIENTA'nin yatinm tutari belirli bir tutar agsarsa? NAMIRIAL GRUBU sirketleri
uzerinde olagan azinlik haklarini da elde edeceg;i,

iii.  Olagan azinlik haklarn kapsaminda AMBIENTA’nin ana sodzlesme dedgisiklidi,
sirket merkezi/vergi ikametgahi transferi, sermaye azaltimi, tasfiye, olagantstu
islemler, oransal olmayan dagitimlar/geri alimlar gibi iglemler Uzerinde veto
hakkina sahip olacagi

belirtiimektedir. Bununla birlikte, Bildirim Formu’nda AMBIENTA’nin NAMIRIAL
GRUBU’'nda %(.....)'in Uzerinde pay veya stratejik yonetim hakki elde etmesinin
beklenmedigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda oncelikle AMBIENTA’'nin olagan azinlik
haklarini elde etmesi durumunda islem sonrasinda BAIN CAPITAL ile birlikte NAMIRIAL
GRUBU Uzerinde herhangi bir kontrole sahip olup olmayacagi incelenmelidir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz)
52. paragrafl ve devaminda; belirleyici etki uygulama imkani saglayan veto haklarinin

1 Bildirim Formu’nda Enrico Giacomelli’'nin, bildirime konu islem sonrasinda NAMIRIAL GRUBU’nun
yonetim kurullarina bir Gye atama hakki olacagl ancak yeniden yatirrmda bulunan diger Ust dizey
yoneticiler igin baska bir ydnetim hakkinin éngdrilmedidi ifade edilmektedir.

2 INK TOPCO’nun toplam sermaye finansmaninin yaklasik %(.....)’i ((.....) Avro) veya daha fazlasina tekabul
etmektedir.
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ortak girigsimin igletme politikasi hakkindaki stratejik kararlarla ilgili olmasi gerektigi ve
yatirnmcilarin finansal c¢ikarlarinin korunmasi i¢in normalde azinlik hissedarlarina
verilen veto haklarinin otesine gecmesi gerektigi belirtiimektedir. Kilavuz'un ayni
paragrafinda ortak girisimin ana sozlesmesindeki degisiklik, sermayede artis ya da
azalma veya tasfiye gibi kararlar Uzerindeki veto haklarinin azinlik hissedarlarinin
finansal ¢ikarlarini korumaya yonelik haklardan oldugu, ayrica ortak girisimin satisi ya
da tasfiyesini engelleyen bir veto hakkinin da ilgili azinlik hissedarina ortak kontrol
saglamadigi belirtiimektedir. Kilavuz’'un 53. paragrafinda, ortak kontrol saglayan veto
haklarinin tipik olarak butce, isletme plani, dnemli yatirmlar ya da Ust yonetimin
atanmasi gibi kararlari icerdigi ifade edilmektedir. Bu dogrultuda AMBIENTA'nin islem
sonrasinda ana sozlesme degisikligi, sermaye azaltimi ve tasfiye gibi konularda sahip
olacagi veto haklarinin, Kilavuz'un 52. paragrafinda érneklerine yer verilen ve azinlk
hissedarlara taninan veto haklarindan oldugu, s6z konusu haklarin devre konu girketin
stratejik kararlari Uzerinde belirleyici etki uygulama imkani tanimadigi, dolayisiyla
bildirimde bulunan tarafin beyanlarinda da yer verildigi Uzere, islem sonrasinda
NAMIRIAL GRUBU uzerinde herhangi bir kontrol saglamadigi anlasiimaktadir.

Bu agiklamalar dogrultusunda, bildirime konu islem sonrasinda mevcut Ust dizey
yoneticilerin ve AMBIENTA’'nin NAMIRIAL GRUBU Uzerinde belirleyici etki uygulama
olanagina sahip olmayacagi, dolayisiyla NAMIRIAL GRUBU’nun tek kontrolinin nihai
olarak BAIN CAPITAL’e gegecegi anlasiimaktadir. Bu minvalde, bildirim konusu islemin,
devre konu tegebblisun kontrolinde kalici bir degisiklik meydana getirecek olmasi
sebebiyle 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve 2010/4 sayih Tebli§’in 5. maddesi
kapsaminda bir devralma islemi niteligi tasidigi degerlendiriimektedir.

Bildirime konu islemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma islemi oldugunun
tespiti akabinde; s6z konusu islemin ciro esikleri yoninden Rekabet Kurulunun (Kurul)
iznine tabi olup olmadigi incelenmelidir. Devre konu NAMIRIAL GRUBU’nun nitelikli
trost hizmetleri ile kimlik hizmetlerinin sunumu kapsaminda yazilim gelistirme faaliyetleri
yurattigu goéz onune alindiginda 2010/4 sayili Teblig kapsaminda teknoloji tesebbilsu
oldugu degerlendiriimektedir. Bu baglamda, bildirimde yer alan ciro bilgileri
dogrultusunda, 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji
tesebbduslerinin devralinmasina iligskin islemlerde devre konu tesebbus bakimindan iki
yuz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve islem taraflarinin Tlrkiye cirolari
toplami yedi yuz elli milyon TL’yi ve taraflardan birinin dinya cirosu u¢ milyar TL'yi
astigindan bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Tebli§’'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bendi uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bildirime konu iglemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan islem
sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda basta hakim durum yaratiimasi
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin onemli
Ol¢ude sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagdi incelenmelidir.

2010/4 sayili Tebli§ uyarinca etkilenen pazarlar “bildirim konusu islemden etkilenme
ihtimali olan ve taraflardan en az ikisinin ayni (riin pazarinda veya taraflardan en az bir
tanesinin bir digerinin faaliyette bulundugu bir Uriin pazarinin alt veya (st pazarinda
faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlar’” olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda,
bildirilen devralma igleminin Ulkenin buatund yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgide azaltiimasi sonucunu dogurup
dogurmayacaginin etkilenen pazarlar bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu
noktada, asagida islem taraflarinin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir 6rtismenin
olup olmadigi ele alinacaktir.
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Devre konu tesebbiis konumunda bulunan NAMIRIAL GRUBU, merkezi italya’da
bulunan buylk olcekli igletmeler, kiigik ve orta dlgekli isletmeler, kamu idareleri ve
bireyler igin nitelikli trost hizmetleri ile kimlik hizmetlerinin sunumunda uzmanlasmis bir
yazilim sirketidir. NAMIRIAL GRUBU nitelikli trost hizmetlerine iligkin faaliyetlerini AB
Elektronik Kimlik ve Glvenli Hizmetler (elDAS) Tuzigi® kapsaminda Nitelikli Trost
Hizmeti Sagdlayicisi (Qualified Trust Service Provider — QTSP) olarak yerine
getirmektedir.

NAMIRIAL GRUBU’nun sunmakta oldugu baslica hizmetlerin detaylarina asagida yer
verilmektedir:

- lleri diizey kimlik dogrulama sistemleri ve oryantasyon yonetimi ¢éziimleri,

- E-imza ¢dzumleri (6zellikle belgelerin imzalanmasi ve iletilmesi ile buna iligkin is
akisinin otomasyonu ¢ézumleri),

- islem c¢éziimleri (6zellikle e-faturalarin olusturulmasi, gonderilmesi, alinmasi,
arsivienmesi ve gorintilenmesi ile 6deme emirlerinin yonetilmesi),

- Kayit yonetimi ¢ozimleri (6zellikle uzun vadeli arsivieme ¢dzimleri ve elektronik
kayith génderi hizmetleri),

- Trést platformu ¢oézumleri (imza ve dijital bilgi paylasimina olanak taniyan
platformlarla iligkilendirilmis uzun vadeli ve tek kullanimlik dijital sertifikalar)

- KOBT'lerin ugtan uca ihtiyaglarini karsilamaya yénelik 6zel mevzuata uyumlu
cozumler (6rnegin vergi beyannamesi yazilimlart).

Devre konu NAMIRIAL GRUBU’nun Turkiye’de bir yerel ofisi bulunmamakta,
hizmetlerini yalnizca uzaktan erigsim ve uluslararasi kanallar aracihdiyla sunmaktadir.
NAMIRIAL GRUBU, Turkiye'de &zellikle elektronik imza ve kimlik dogrulama
teknolojilerine ihtiyagc duyan kurumsal musgsterilere yonelik ¢ézUmler sunmaktadir.
NAMIRIAL GRUBU, Turkiye’de 2023 ve 2024 mali yilinda sirasiyla yaklasik (.....) ve
(.....) Avro tutarinda gelir elde etmistir.

Devralan BAIN CAPITAL,; bilgi teknolojisi, saglik, perakende ve tiketici Granleri, iletisim,
finansal hizmetler ve sanayi/imalat dahil olmak Uzere bir dizi sektordeki sirketlere yatirm
yapan bir 6zel sermaye yatirim sirketidir. BAIN CAPITAL Turkiye’de kontrol ettigi portfoy
sirketleri araciligiyla faaliyetlerini yuritmekte ve gelir elde etmektedir.

BAIN CAPITAL tarafindan kontrol edilen (....) ve (....) adli portféy sirketlerinin
Tarkiye'de kurulu igtirakleri bulunmaktadir. ligili istiraklerin faaliyet alanlarina asagida
yer verilmektedir:

8 AB elDAS Tiizigl, Avrupa Birligi'nin (AB) dijital kimlik ve glivenli elektronik islemlerle ilgili diizenlemeleri
belirleyen bir tiziktir. NAMIRIAL GRUBU, AB’nin elDAS kapsaminda QTSP olarak atanmistir. 2016
yilinda yurdrluge giren elDAS, AB'deki elektronik islemler icin misterilere saglanan elektronik kimlik ve
glven hizmetlerini ydneten belirli bir cerceve olusturmaktadir. Bu dizenlemenin amaci, sinir étesi
elektronik etkilesimler igcin emniyetli ve guvenilir bir ortam yaratarak ¢evrim ici hizmetlere ve e-ticarete
olan giiveni arttirmaktir. Yalnizca (i) elDAS Tuzigud’'nde belirtilen dizenleyici kriterleri karsilayan ve (ii)
Avrupa Komisyonuna bildirilen belirli sirketler QTSP olarak kabul edilmektedir. QTSP olmayan bir
tesebbus, AB icinde elIDAS uyumlu yazihm ¢6zimleri saglayamamaktadir.
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Yukarida yer verilen agiklamalardan, devre konu NAMIRIAL GRUBU’nun “nitelikli trést
hizmetleri ile kimlik tespit hizmetleri” pazarinda faaliyet gosterdigi, buna karsin
Tarkiye'de higbir varliginin ve igtirakinin bulunmadigi, yalnizca munferit bir musteriye
yapilan satislardan ihmal edilebilir bir ciro elde ettigi anlasiimaktadir. Nitekim cevabi
yazida yer verilen bagvuru sahibinin tahminlerine gore de NAMIRIAL GRUBU
Tarkiye’'deki nitelikli trost hizmetleri ile kimlik tespit hizmetleri pazarinda %(.....)’den az
pazar payina sahip olacaktir.

Temelde klresel bir yatirm sgsirketi olan BAIN CAPITAL’in portfoy sirketleri
incelendiginde (.....) devre konu ile benzer faaliyetler sunuyor olabilecegi
dusunuldigunden s6z konusu sirketin nitelikli trost hizmetleri ile kimlik tespit hizmetleri
pazarinda faaliyet gosterip gostermedigi incelenmistir. Bildirim Formu’nda yer alan
bilgilere gore, (.....). Benzer sekilde bagvuru sahibi tarafindan génderilen cevabi yazida,
(.....)’nin girketlere dijital donisum konusunda yardimci olmaya odaklanmis kuresel bir
bilgi teknolojileri hizmetleri ve danigsmanlik sirketi oldugu, ¢esitli markalar altinda, gesitli
sektorlerdeki musterilerine, yapay zeka gibi teknolojilerden yararlanan yazilim (6rnegin
Enterprise Resource Planning-ERP), bulut ve altyapi ¢ézumleri ve danismanlik
hizmetleri sundugu, tesebbus tarafindan sunulan spesifik yazilim ¢éztmlerinin higbirinin
NAMIRIAL GRUBU tarafindan sunulan hizmetlerle érttismedigi ifade edilmistir.

Dolayisiyla, devralan BAIN CAPITAL tarafindan kontrol edilen portfoy sirketlerinden
higbirinin TUrkiye’de nitelikli trost hizmetleri ile kimlik tespit hizmetleri pazarinda faaliyet
gostermedigi dikkate alindiginda, taraflarin faaliyetleri arasinda Turkiye'de herhangi bir
yatay ortusme bulunmadigi anlagiimaktadir.

Bildirime konu islem bakimindan ayrica devre konu NAMIRIAL GRUBU’nun faaliyetleri
ile devralan konumundaki BAIN CAPITAL'in faaliyetleri arasinda dikey bir értlisme
bulunup bulunmadigi da incelenmigtir. Dosya kapsaminda edinilen bilgiler
dogrultusunda iglem taraflarinin Tlrkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir dikey
ortismenin bulunmadig anlagiimaktadir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, devre konu NAMIRIAL GRUBU’nun faaliyetleri ile
BAIN CAPITAL’in faaliyetleri arasinda Turkiye'de yatay veya dikey bir 6rtigsme meydana
gelmedigi ve bildirime konu iglemden etkilenen bir pazarin bulunmadigi gorulmektedir.
Dolayisiyla, islemin Tarkiye’de herhangi bir ilgili Griin pazarinda yogunlagsma seviyesini
artirmayacagi ve iglem sonrasinda etkin rekabetin dnemli Olgide azaltilmasinin s6z
konusu olmayacagi tespit edilmektedir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 2010/4 sayili
Teblig uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte anilan islem ile 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi cercevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi olmak tzere ulkenin butind yahut bir kisminda herhangi bir
mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgude azaltilmasi sonucunun
ortaya ¢ikmayacagi ve isleme izin verilebilecegi kanaatine ulasiimistir.
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H.SONUC

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 Olgide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

6/6



