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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-056 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-34/804-473

Karar Tarihi : 08.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Ugur Bilgehan BURHAN, Seda OZTURK, Fatih BOZBIYIK,
Muaslim YILMAZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - EQT Fund Management S.a.r.l.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA,
Av. Ceren OZKORKUT
Orjin Maslak, Eski Blyukdere Cad. No:27 K:11,
Maslak, 34485, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Warburg Pincus LLC’nin tek kontroli altinda
bulunan Governmentjobs.com, Inc’in ana sirketi Lobos Parent, Inc.in ortak
kontroliiniin Canada Pension Plan Investment Board ile EQT Fund Management
S.a.r.l. tarafindan dolayli olarak devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 19.08.2025 tarih ve 72291
say! ile giren ve eksiklikleri 01.09.2025 tarih ve 72809 sayi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 05.09.2025 tarih ve 2025-1-056/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda hélihazirda Warburg Pincus LLC’nin (WARBURG) tek kontrolu altinda
bulunan Governmentjobs.com, Inc.’in (NEOGOV) ana sirketi olan Lobos Parent, Inc.’in
(LOBOS) ortak kontrolinin Canada Pension Plan Investment Board (CPP
INVESTMENTS) ile EQT Fund Management S.a.r.l. (EFMS) tarafindan dolayli olarak
devralinmasi igslemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da
bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbliis veya
hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma iglemi sayilir.”
hakmda ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma iglemi sayilacagi belirlenmistir.
Anilan Teblig’'in 5. maddesinin Gg¢uncu fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin olugturulmasi, bu maddenin
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birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem
taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hUkmune yer verilmistir. Bu hukumler
cercevesinde ortak girisimler bakimindan aranan kogullar; ortak girisim sirketinin kurucu
tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan sirketin “bagimsiz bir
iktisadi varlik” niteligi tagimasidir.

Bu kapsamda ilk olarak, ortak kontrolin varligi sorgulanmigtir. Birlesme ve Devralma
Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kilavuz) 48. paragrafinda
belirtildigi Uzere iki ya da daha fazla tesebbus ya da kisinin bagka bir tesebbUs Uzerinde
belirleyici etki uygulama imké&nina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z
edilmektedir. Belirleyici etki, bir tegebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye
donuk yetkiler anlamina gelmektedir. Kilavuz’'un 50. ve devam paragraflarinda ortak
kontroliin ortaya ¢iktigi baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi,
stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa
kullanilmasi olarak duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen
tesebbusle ilgili 6nemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, bltge, isletme plani, dnemli
yatirimlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusu
olmaktadir.

Kilavuz’'un 51. paragrafinda belirtildigi Uzere, ortak kontrol, iki ana sirket arasinda oy
haklarinda ya da karar alma organlarindaki temsilde esitlik olmadidi durumlarda veya
ikiden fazla ana sirket oldugu hallerde de s6z konusu olabilir. Soyle ki, azinlik
hissedarlarinin ortak girigsimin stratejik ticari davranigi icin gerekli olan kararlari veto
etmelerini saglayan haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden soz edilebilir.
Veto haklari ortak girisimin ana s6zlesmesinde ya da ana sirketler arasindaki hissedarlik
anlagsmasinda belirlenmis olabilir. Veto haklari, genel kurul toplantilarindaki karar alma
nisaplari vasitasiyla ya da ana sirketlerin yonetim kurulunda temsil edildigi dl¢ide
yonetim kurulu vasitasiyla kullanilabilir. Ortak kontrol saglayan veto haklari ise butge,
isletme plani, 6nemli yatirimlar ya da Ust yonetimin atanmasi gibi ortak girigsimin stratejik
ticari davraniglari Uzerinde belirleyici etki doguran kararlari icermektedir.

Bu cercevede devre konu sirketin igslem dncesi ve sonrasi kontrol yapisinin tespiti igin
dncelikle hissedarlik yapisina bakiimasi gerekmektedir. islem éncesinde LOBOS’un
hisselerinin %(.....)'inin WARBURG’a, %(.....))unun Carlyle Group, Inc.’e ve kalan
%(.....)’'unun diger olarak belirtilen kiiglik hissedarlara ait oldugu anlasiimaktadir®. Bu
cercevede islem oncesinde LOBOS’un ¢ogunluk hisselerinin WARBURG’ta oldugu
goOrulmektedir. Ayrica, basvuruda LOBOS’un islem dncesinde yalnizca dolayli olarak
cogunluk hissedari olan WARBURG tarafindan kontrol edildigi belirtimektedir. Bu
bilgilerden hareketle islem 6ncesinde LOBOS’un tek kontrolinin WARBURG’a ait
oldugu anlasiimaktadir.

islem sonrasinda ise LOBOS’un hisselerinin (dolayl olarak NEOGOV’un) tamaminin
CPP INVESTMENTS ile EFMS tarafindan ortak kontrol edilen Newt Holdco Inc.
tarafindan iktisap edilecegi gortlmektedir. Bu ¢ercevede islem sonrasinda LOBOS’un
kontrol yapisinin ne sekilde tesekkul edecegdinin tespiti icin EFMS ve CPP
INVESTMENTS’in yonetim yapisindaki konumunun tespiti gerekmektedir. Taraflar
arasinda akdedilen On Protokol uyarinca, LOBOS’un islem sonrasindaki ydnetim yapisi
ve taraflarin veto haklari agagida belirtilen sekilde olacaktir:

1 Bahsedildigi iizere NEOGOV'un hisselerinin tamami 6zel amagli sirket olan ve bildirime konu islem
oncesinde WARBURG tarafindan kontrol edilen LOBOS’a aittir. Bu c¢ergevede sunulan hissedarlik
oranlari LOBOS’a iligkin olmakla birlikte esasen taraflarin NEOGOV Uzerindeki dolayl pay sahipligini
ifade etmektedir.
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- EFMS, LOBOS'un %(.....) hisse ve oy hakkina sahip olacak, CPP
INVESTMENTS ise %(.....) hisse ve oy hakkina sahip olacaktir.

— LOBOS’un yonetim kurulu, EFMS tarafindan (.....) yonetim kurulu Gyesinden
olusacaktir. CPP INVESTMENTS, LOBOS’un yonetim kuruluna (.....) Uye atama
hakkina sahip olacak, EFMS ise yonetim kuruluna (.....) atama hakkina sahip
olacaktir. (.....)

— Ayrica, On Protokol’'deki “Onemli Sakli Konular” uyarinca, CPP INVESTMENTS
(.....) gibi konularda veto hakkina sahip olacaktir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, bildirime konu iglem neticesinde LOBOS’un
stratejik nitelikteki kararlarinin alinmasinda EFMS ve CPP INVESTMENTS'in sahip
olduklari veto haklari sebebiyle, islem sonrasinda LOBOS ve dolayisiyla NEOGOV
uzerinde EFMS ve CPP INVESTMENTS tarafindan ortak kontrol tesis edileceqi
anlasiimaktadir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili TebliJ kapsaminda bir devralma olarak
degerlendirilebilmesi igin aranan ikinci kriter, Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyigle tam iglevsel bir
ortak girisim olmasidir.

Kilavuz’'un 82. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul
edilebilmesi i¢in yeterli kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir
islevin 6tesinde bir faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere
bagimli olmamasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi
belirtiimektedir. Bu kriterin temel amaci, kurulacak ortak girisimin, ortak girisim
taraflarindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini sturdurebilen ayri bir tesebbls
olarak tanimlanabilmesini saglamaktir.

Dosya kapsaminda elde edilen bilgilere gore LOBOS’un, iglem sonrasinda faaliyetlerini
surdurmek adina yeterli kaynaklara, oOzellikle de 0Ozel bir yonetime, yeterli mali
kaynaklara, personele ve varliklara sahip olacagi ifade edilmektedir. Ayrica faaliyetlerini
surdururken satig ve satin alma islemlerinde ana sirketlere bagimli olmayacagi ve bu
sayede pazarda kalici olarak faaliyet goOsterecegi belirtiimektedir. Bu baglamda
Kilavuz'un 82. ve devami paragraflari dogrultusunda, LOBOS’un faaliyetlerini bagimsiz
olarak yurutecegi, bunu gergeklestirmek icin yeterli/gerekli kaynaklara sahip oldugu ve
tam islevsel bir ortak girisim olarak kalici bir gsekilde faaliyet g0Osterecegi
degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§g kapsaminda bir devralma islemi oldugunun
tespitinin akabinde s6z konusu iglemin ciro esikleri yonunden Rekabet Kurulu (Kurul)
iznine tabi olup olmadigi degerlendirilmelidir. Bildirim konusu islem bakimindan ciro
bilgileri incelendiginde; 2010/4 sayili Tebligin 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi
uyarinca iglem taraflart EQT AB ve CPP INVESTMENTS'In Turkiye cirolarinin ilgili
esikleri astigi gorulmektedir. Bu dogrultuda, bildirim konusu islemin Kurulun iznine tabi
oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Bildirime konu iglemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan iglem
sonucunda etkilenen pazarlarin tespiti ve 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi anlaminda
basta hakim durum yaratilmasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere etkin rekabetin dnemli dlgide sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagi
incelenmelidir.

2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin birinci fikrasinda “Birlesme ve devralmalar
degerlendirilirken &zellikle; ilgili pazarin yapisi, llke iginde veya disinda yerlesmis olan
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tesebbdislerin fiili ve potansiyel rekabeti, tesebblislerin pazardaki durumu, ekonomik ve
mali gugleri, saglayici ve musteri bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulasabilme
imkani, pazarlara giris engelleri, arz ve talep egilimleri, tiiketicilerin menfaatleri, tiiketici
yararina olan etkinlikler ve diger hususlar géz éniinde tutulur.” hukmu yer almaktadir.
Ayni Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve taraflardan iki
veya daha fazlasinin ayni Urln pazarinda faaliyette bulundugu ya da taraflardan en az
bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin alt veya Ust
pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili UrGn pazarlar etkilenen pazarlari
olusturmaktadir. Bu gercevede, asagida islem taraflarinin faaliyetleri arasinda yatay
veya dikey bir ortusmenin olup olmadigi ele alinacaktir.

Devre konu LOBOS, NEOGOV'un holding sirketi olup NEOGOV'u elinde tutmaktan
bagka bir faaliyeti bulunmamaktadir. NEOGOV ise basta ABD’ye olmak Uzere kamu
sektoru kuruluglarr igin bulut tabanli insan sermayesi yonetimi ve uyum yonetimi yazilimi
saglayicisidir. NEOGOV, devlet ve yerel yonetim kurumlarinin yani sira kamu guvenligi
kuruluslarina, calisan yasam dongusundn tumuand destekleyen yazilim moddulleri
saglamaktadir. NEOGOV’un Turkiye’de herhangi bir faaliyeti, cirosu veya varlgi
bulunmamaktadir.

Ortak girisim iglem tarafi EQT AB, kiresel bir yatirim kurulugudur. EQT AB, EQT grubu
sirketlerinin nihai kontrol sahibi olan ana kurulusudur. EQT AB, 6zel sermaye ve reel
varliklar olmak Uzere iki is kolunda toplam (.....)((.....)) yonetilen varlida sahip, amag
odakli kiresel bir yatirirm kurulugudur. EQT AB, kontrol ettigi portfOy sirketleri araciligiyla
Tarkiye'de faaliyet gdéstermektedir. EQT AB’nin Turkiye’de dogrudan merkezli bir
yatirnmi bulunmamakla birlikte, dinya genelinde kontrol ettigi portfoy sirketleri
araciligiyla Turkiye pazarinda farkli sektorlerde dolayh bir varhgi s6z konusudur. EQT
AB’nin Turkiye’'deki portfoy sirketlerinin faaliyetleri asagida belirtiimektedir:

— Teknoloji alaninda bir kisim portfoy sirketleri araciligiyla, Turkiye’deki igletmelere
yazihm, siber guvenlik, veri koruma, acik kaynak ¢ozumleri, tedarik zinciri
risklerini yonetimi (SaaS platformu), veri, icerik ve bulut hizmetleri, gorsel icerik
ve muzik lisanslama, video oyun ve eglence endustrileri (teknoloji tabanh),
altyap! ve uygulama dagitim, uygulama programlama arayuzu (API) yonetimi,
APl entegrasyonu ve kimlik ve erisim yonetimi alanlarinda Urin ve hizmet
saglamaktadir.

— Saglik sektérinde ise bir kisim portfoy sirketleri aracih@iyla, Tarkiye’deki ilag
gelistirme, klinik arastirmalar, laboratuvar analizleri, veterinerlik GrUnleri, tibbi
cihazlar, sicaklik kontrollu ilag lojistigi ve isitme ¢ozumleri alanlarinda kullanilan
ariin ve hizmetleriyle pazarda mevcudiyet gostermektedir.

— Hizmet sektoriinde ise yine portfdy sirketleri araciligiyla, ingilizce dil egitimi ve
havayollarina dis kaynakl hava kargo yénetimi konularinda alanlarinda faaliyet
gOstermektedir.

— Endustriyel teknoloji ve altyapi sektorlerinde ise yine portfoy sirketleri aracihigiyla,
demiryolu sistemleri, endustriyel bilesenler, gida katkilari, su ve atik su altyapisi
ile iletisim altyapisi konularinda Turkiye’deki ureticiler, kamu kurumlari ve hizmet
saglayicilarla ticari iligkiler yaratmektedir.

islem kapsaminda EQT AB’nin kontroliinde bulunan ilgili tesebbiis EFMS ise, (.....).

Ortak girisim tarafi CPP INVESTMENTS, tim hisseleri, Kanada Kral’'na ait olan
profesyonel bir yatirm yoénetimi kurulusudur. Cesitlendirilmis bir varlik portfoyu
olusturmak amaciyla CPP INVESTMENTS, dinya capinda kamu ve 06zel hisse
senetleri, gayrimenkul, altyapi, kredi yatirnmlari ve sabit gelirli araglara yatirim
yapmaktadir. CPP INVESTMENTS, dogrudan ve yuzde yluz hissedarligina sahip oldugu
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istiraki CPP Holdings araciligiyla yatirrm yapmaktadir. CPP Holdings, bir holding sirketi
olup CPP INVESTMENTS disinda herhangi bir trlin, hizmet veya faaliyetin sunumunda
faaliyet gostermemektedir. CPP INVESTMENTS, agagidaki tabloda gosterilen portfoy
sirketleri araciligiyla Turkiye'de faaliyet gostermektedir.

Tablo-1: CPP INVESTMENTS'in Turkiye'de Faaliyet Gosteren Portfoy Sirketlerinin Faaliyet
Alanlari

Portfoy Sirketi Faaliyet Alanlar
ASCOT, Lloyd’s of London kiiresel sigorta pazarinda faaliyet gésteren ve
Ascot ", . o s PR
. malk, enerji, denizcilik, kargo, terérizm ve politik risk, kaza ve hasar
Underwriting e " . . ) .
(ASCOT) fazlasi dahil olmak Uzere cgesitli branglarda yazan 6zel bir (yeniden)

sigortaci olan Ascot Underwriting Ltd’nin sahibi ve isletmecisidir. (.....)

Ascend Learning
Holdings

ASCEND, d6grenciler, egitim kurumlari ve igverenler icin kabul testleri,
egditim icerigi, test hazirligi, mesleki sertifikalar ve surekli egitim dahil
olmak Uzere egitim icerigi ve yazilim araclari saglayicisidir. Ozellikle
saglk hizmetlerine ve sertifikali kisisel egitmenler, mali danismanlar,

(ASCEND) vasifli ticaret uzmanlari ve sigorta komisyonculari gibi diger lisansl

mesleklere odaklanmaktadir. (.....)

AXEL, Avrupali bir dijital yayinevidir. Cesitli medya markalarini (6rnegin;
BILD ve WELT Group, Insider Inc., Politico.eu) ve siniflandiriimis
portallari (6rnegin; StepStone, SeLoger, Immowelt) isleten bir medya
devi olarak 40’tan fazla Ulkede faaliyet géstermektedir. (.....)

CeramTec otomotiv, elektronik, endustriyel ve medikal teknoloji sektori
de dahil olmak Gzere ¢ok cesitli uygulamalarda kullaniimak Gzere ylksek
performansli gelismis seramik malzemeler ve drlnler Uretmektedir.
CeramTec’in herhangi bir Tirk istiraki ve/veya bagh kurulusu
bulunmamaktadir.

My Theresa Liks moda e-ticaret sirketidir.

Kaynak: Bildirim Formu.

Axel Springer
(AXEL)

CeramTec

Bu cercevede, yukarida yer verilen taraflarin faaliyet alanlarina iligkin bilgilerden
hareketle; ortak girisim NEOGOV’un ve devralan iglem taraflari EQT AB ve CPP
INVESTMENTS'in faaliyetleri arasinda Turkiye cografi pazarinda herhangi bir yatay
ve/veya dikey ortusme olmadidi1 degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte anilan
islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ercevesinde basta hakim durum yaratiimasi
ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin dnemli
Olcude azaltilmasi sonucunun ortaya c¢ilkmayacagl ve isleme izin verilebilecegi
kanaatine ulasiimistir.

H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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 6onemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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