(1)

(2)

3)

(4)

(5)

Rekebet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-024 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-24/558-238

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 : E. Ebru OZTURK, Derya ERMIiS, Omer Furkan OZDEMIR,
Zehra Seda KAYNAR

C. BILDIRIMDE

BULUNAN . -Axiom Buyer, LLC (Nihai kontrol sahibi H.l.G. Capital, LLC)

Temsilcileri: Av. Gdnenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av. Uzay Gérkem YILDIZ, Av. Goksu KIRIBRAHIM,
Av. Oguz Bugra DEMIRBAG
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi, Begiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Alight, Inc.in sahip oldugu Profesyonel Hizmetler ve insan
Sermayesi Yonetimi ve Bordro Dig Kaynak Kullanimi is Kolu’nun H.1.G. Capital,
LLC. tarafindan yonetilen 6zel bir yatirrm fonu olan H.l.G. Middle Market LBO
Fund 1V, L.P.nin tek kontrol ettigi devralma araglari tarafindan dolayh olarak
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 17.04.2024 tarih ve
50991 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 14.05.2024 tarih ve 51823 sayi ile
tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 21.05.2024 tarih ve 2024-1-024/OI sayili
Devralma On inceleme Raporu gorisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; hélihazirda Alight, Inc. (ALIGHT) tarafindan kontrol edilen ALIGHT
Profesyonel Hizmetler ve insan Sermayesi Yénetimi ve Bordro Dis Kaynak Kullanimi
is Kolu’nun (Hedef is Kolu)?!, H.I.G. CAPITAL tarafindan yonetilen dzel bir yatirim fonu
olan Middle Market LBO Fund IV, L.P.nin (H.1.G. MM IV) tek kontrol ettigi Axiom Buyer,
LLC (AXIOM) 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 Tebli§g (2010/4 sayili Tebli§)
cergevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini 20.03.2024 tarihli Hisse Senedi ve Varlik Satin Alma
Sozlesmesi (Sozlesme) olusturmaktadir. Sézlesme uyarinca, H.I.G. CAPITALIn tek
kontrol ettigi ALIGHT In Hedef Is Kolu'nun tim hak, mulkiyet ve menfaatleri, AXIOM

1 Halihazirda ALIGHT in sahip oldugu Hedef is Kolu, bagimsiz bir tiizel kisilik olarak kurulmamis olup
ALIGHT’in Hedef is Kolu'nu olusturan bitiin kuruluglarini ve varliklarini kapsamaktadir. ilgili is kolu,
bulut teknolojisi dagitimi ve uygulama ydnetimli hizmetler, tam yasam doéngusu dijital déndasimi ve
insan sermayesi yonetiminin dis kaynak kullanimi, ¢alisan bordro hizmetleri ve 186 Ulkede kuresel
olarak kurumsal musterilere sundugu profesyonel hizmetler yazilimi ve ¢ézimleri alanlarinda faaliyet
gOstermektedir.
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aracilhigiyla nihai olarak H.I.G. CAPITAL tarafindan devralinacaktir. Devir islemi ise
Sézlesme’nin 2.4. numarali maddesi uyarinca; Hedef is Kolu’nun ilgili oldugu
faaliyetlerini yuraten girketlerin paylarinin tamaminin, is koluna iliskin s6zlesmelerin,
fikri mulkiyet haklart ve isle ilgili diger varliklarin devralana gec¢mesiyle
gerceklesecektir. Bu kapsamda bildirime konu iglem araciligiyla bir varlik devri s6z
konusudur.

Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz
kapsaminda varliklar Uzerinde kontrolin devralinmasi, ancak s6z konusu varliklarin
bir tesebblUsun kendisine ciro atfedilebilen bir bolumuna teskil etmesi halinde
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda devralma olarak kabul edilebilecektir. Baska bir
ifadeyle, varlik devri isleminin bir yogunlasma olarak degerlendirilebilmesi icin ilgili
tesebbusun cirosunun tamaminin ya da bir kisminin devre konu mal varligina
yuklenebilmesi, atfedilmesi ya da iligskilendiriimesi gerekmektedir. Bildirime konu
islemde Hedef is Kolu, bulut teknolojisi dagitimi ve uygulama yénetimli hizmetleri, tam
yasam dongusu dijital donisumu ve insan sermayesi yonetiminin dig kaynak
kullanimi, ¢alisan bordro hizmetleri ve 186 Ulkede kurumsal musterilere sundugu
profesyonel hizmetler yazihmi ve c¢o6zumleri alanlarinda kiresel olarak faaliyet
géstermektedir. Hedef is Kolu, gelir getiren bir birim oldugundan séz konusu yapiya
ciro atfedilmesi mumkuanddr. (.....). Bildirime konu iglem dncesinde ALIGHT tarafindan
tek kontrol edilen Hedef is Kolu, islem sonrasinda AXIOM araciliiyla H.l.G. CAPITAL
tarafindan tek kontrol edilecektir. Bu dogrultuda, bildirim konusu islem, 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi ve 2010/4 sayilh Tebli§’in 5. maddesi kapsaminda kontrolde
kalici degisiklik meydana getiren bir devralma islemidir. Taraflarin ciro bilgileri dikkate
alindiginda, devre konu islem 2010/4 sayili Tebli§’'in 7. maddesinde belirlenen ciro
esikleri bakimindan Kurulun iznine tabidir.

Devralan AXIOM, H.I.G. MM |V tarafindan kontrol edilen bir yatirrm aracidir. H.I.G.
MM 1V ise halihazirda nihai olarak H.l.G. CAPITAL tarafindan kontrol edilen bir yatirim
fonudur. H.1.G. CAPITAL ise kuresel bir 6zel sermaye ve alternatif varlik yatirim
sirketidir. (.....) TesebbuUs, kuguk ve orta dlgekli sirketlere hem bor¢ hem de 6z sermaye
saglamaktadir. H.I.G. CAPITAL asagida detaylarina yer verilen fonlar araciligiyla
faaliyetlerini yuratmektedir.

e Yatirim fonlar (equity funds): H.l.G. CAPITAL bu fonlar araciliiyla hem karh
hem de dusuk performans gdsteren imalat ve hizmet igletmelerinin blyime
yatirimlarina, isletme yonetimlerinin devralinmasina, yeniden
sermayelendiriimelerine ve kurumsal ayrigmalarina yatirirm yapmaktadir.

e Borclanma araci fonlari (debt funds): H.1.G. CAPITAL bu fonlar araciliiyla hem
birincil hem de ikincil piyasalarda, buyuklUklerine gore genis bir yelpazedeki
sirketlerin 6ncelikli (senior), karma (unitranche) ve dnceliksiz (junior) borglanma
finansmanina yatirim yapmaktadir. H.1.G. CAPITAL ayni zamanda WhiteHorse
arag ailesi araciligiyla dnde gelen bir teminatli kredi senedi yoneticisidir ve halka
acik bir is gelistirme sirketi olan WhiteHorse Finance'i yonetmektedir.

e Gayrimenkul fonlari: H.l.G. CAPITAL bu fonlar araciligiyla gelismis varlik
yonetimi uygulamalarindan yararlanabilecek katma de@erli mulklere yatirim
yapmaktadir.

e Altyapi fonlari: H.1.G. CAPITAL bu fonlar araciligiyla telekominikasyon, medya
ve teknoloji, enerji ve ulastirma gibi geleneksel altyapi sektorlerine odaklanarak,
altyapi niteligine sahip genisg bir yelpazedeki isletmelere yatirnm yapmaktadir.
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Ote yandan devre konu Hedef is Kolu ise, bulut teknolojisi dagitimi ve uygulama
yonetimli hizmetler, tam yasam dongusiu dijital donusimi ve insan sermayesi
yonetiminin dis kaynak kullanimi, ¢alisan bordro hizmetleri ve kurumsal musterilere
sundugu profesyonel hizmetler yazilimi ve c¢6zimleri alanlarinda faaliyet
gostermektedir?.

Hedef is Kolu, (.....).

Basvuruda devre konu Hedef is Kolu’nun faaliyetlerinin Kurulun gegmis kararlarinda3
ve Avrupa Komisyonu kararlarinda* yer verilen pazar siniflandirmasi altinda
incelendigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda vyapilan pazar siniflandirmasina
asagidaki semada yer verilmektedir.

Sema 1: Avrupa Komisyonu ve Kurul Kararlarina Gére Yazilim Uriinleri Siniflandirmasi

Kurumsal
Yazilim Urinleri
Altyapi Yazihmi Uygulama Yazilimi

Kurumsal

Uygulama
Yazilimi

Kisisel Verimlilik
Araclari
[ |

Kurumsal Kaynak Musteri iligkileri Tedarik
ERIEIGER Yénetimi
insan SermayeS| Finansal Yonetim
Ydnetim Yazilimi Sistemleri

Basvuruda, yukarida yer verilen siniflandirmalar kapsaminda, devre konu Hedef ig
Kolu’nun yazilima dayah teknoloji hizmetleri ile “Kurumsal Uygulama Yazilim
(Enterprise Application Software-EAS)” pazarinin bir alt segmenti olan “Kurumsal
Kaynak Planlamasi (Enterprise Resource Planning-ERP)” igerisinde “Insan
Sermayesi Yénetim Yazilimi” segmentinde faaliyet gésterdigi belirtimektedir.

Yonetimi Zinciri

H..G. CAPITALin Turkiye'de faaliyet gosteren (.....) isimli bir portfoy sirketi
bulunmakta olup s6z konusu sirket (.....). (.....)’nin faaliyet alani ile Hedef is Kolu'nun
faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortisme bulunup bulunmadigi
hususunda H.l.G. CAPITAL tarafindan sunulan agiklama yazisinda, (.....) ifade
edilmistir. Hedef is Kolu ise temel olarak bordro hizmetleri ve insan kaynaklari dis
kaynak kullanimi hizmetleri saglamaktadir. Bu dogrultuda cevabi yazida, Hedef is

2 Bildirim Formu’nda s6z konusu islemin, ALIGHT In saglik danismanligi (healthcare advisory), saglk
varligi ve finansal saglik hizmetleri (health wealth and financial wellbeing services), ¢alisan baghhgi
hizmetleri (employee engagement services) ve fayda ve katki payi ydnetim hizmetlerini (benefit and
contribution administration services) igceren diger is kollarini kapsamadigi belirtimektedir.

3 Vista/NEC-SaaSpresto (20-51/697-308; 26.11.2020), Hg Capital/lmpala/TA (22-21/354-152;
12.05.2022), Hg Capital/KKR-Citation (20-52/726-322; 03.12.2020), Hg/Foriba (19-24/370-168;
04.07.2019) ve Vista/Onex-Severin (18-19/327-162; 12.06.2018).

4 Case M.8984 — Hg/Vista/Allocate.
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Kolu'nun, insan kaynaklari hizmetleri ve insan kaynaklari ile ilgili finansal ¢gozumler
sunarken, (.....) hizmeti sundugu belirtilmistir.

Bu kapsamda yukarida yer verilen agiklamalar dogrultusunda, devre konu Hedef Is
Kolu'nun “insan Sermayesi Yénetim Yazilimi” pazarindaki faaliyetleri ile sermaye ve
yatirnm girketi olan devralan konumundaki H.Il.G. CAPITAL'in faaliyetleri arasinda
Turkiye'de ve kuresel Olgekte yatay veya dikey ortisme bulunmadigi anlagiimaktadir.
Ayrica Bildirim Formunda belirtildigi Uzere; H.l.G. CAPITAL'in portfoy sirketleri, devre
konu is kolu tarafindan Turkiye’de sunulan ¢dézim ve yazilimlar ile rekabet eden Urln
veya hizmet tedarik etmemektedir.

Bununla birlikte, devre konu olan Hedef Is Kolu'nun faaliyet gésterdigi “insan
Sermayesi Yoénetim Yazilimi” pazarindaki rakipleri ve ilgili pazardaki pazar payi
incelenmistir. Bildirim Formu’nda belirtildigi Gzere; Hedef is Kolunun “/nsan
Sermayesi Yénetim Yazilimi” pazarindaki pazar payinin %(.....)'in altinda oldugu,
“Kurumsal Uygulama Yazilim” pazarinda ise ilgili is kolunun pazar payi oraninin bu
orandan daha da diisiik oldugu ifade edilmektedir. Ayrica “insan Sermayesi Yénetim
Yazilimi” pazarinin oldukga bélinmis ve rekabetgi bir pazar oldugu, Hedef s
Kolu’nun, s6z konusu pazarda ylksek pazar payina sahip Mercans, Datassist Payroll
Services, Azkan Grubu ve Payroll Turkiye gibi ¢cok sayida kokli oyuncu ile rekabet
icinde oldugu ifade edilmektedir. Kurul, 03.12.2020 tarihli ve 20-52/726-322 sayili “HG
Capital/KKR-Citation” kararinda “Kurumsal Uygulama Yazilim” pazarinda Microsoft,
Oracle, Google, SAP ve IMP gibi dnemli oyuncularin faaliyet gosterdigini tespit
etmistir.

Dolayisiyla “insan Sermayesi Yénetim Yaziimi” pazari ve daha genis anlamda
“Kurumsal Uygulama Yazilim” pazari bakimindan devre konu Hedef is Kolu'nun séz
konusu pazarlarda gok sayida oyuncu ile rekabet halinde oldugu, ilgili is kolunun pazar
payinin ise ihmal edilebilir bir duzeyde oldugu degerlendiriimektedir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu iglem ile 2010/4
sayili Teblig uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte anilan islem ile 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere ulkenin butund yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli 6lgude azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh 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 Olglide
azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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