1)

(2)

3)

(4)

(5)

(6)

(7)

Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-078 (Devralma)
Karar Sayisi : 26-02/46-20

Karar Tarihi : 15.01.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Melisa AGYUZ AYDOGDU, Rengin UCEL,
Fatih BOZBIYIK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : -New Lionbridge, LP
Temsilcileri: M. Togan TURAN
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 Maslak 34485
istanbul

D. DOSYA KONUSU: LBT Midco Inc.in tek kontrolintin New Lionbridge, LP
araciligiyla nihai olarak FS KKR Capital Corp. tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 31.10.2025 tarih 75792
say!I ile intikal eden ve eksiklileri en son 12.01.2026 tarih ve 79167 sayi ile tamamlanan
bildirim (izerine diizenlenen 13.01.2026 tarihli ve 2025-1-078/Ol sayili Devralma On
inceleme Raporu gérisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda LBT Midco Inc.nin (LBT MIDCO) tek kontroltiniin New Lionbridge, LP (NLP)
araciligiyla nihai olarak FS KKR Capital Corp. (FSK) tarafindan devralinmasi islemine
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 edilmistir.

Bildirim konusu iglemin temelini 23.10.2025 tarihinde LBT Investment Holdings, LLC?
ve NLP arasindaki Islem Adimlari S6zlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir.

2010/4 sayili 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 kontrolliniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tegebblsii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma iglemi sayilir.”
hikmd ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma islemi sayilacagi belirlenmistir.

Bagvuruda belirtildigi Gzere; 23.10.2025 tarihinde imzalanan SOZLESME uyarinca,
gerekli duzenleyici onaylarin temin edilmesini muteakip, LBT MIDCO’nun tim oy
haklari ile adi hisselerinin NLP’ye devredilmesi dngorulmektedir. Islem adimlarina daha

1 LBT Investment Holdings, LLC, H.I.G. tarafindan dolayli olarak yonetilmektedir.
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yakindan bakildiginda ise 27.12.2019 tarihinde LBT Parent, Inc. ve Lionbridge
Technologies, LLC’nin (her ikisi de H.I.G. tarafindan dolayl olarak yonetilen kuruluslar)
Kredi Alan sifatiyla, gesitli kuruluslarin ise Kredi Veren Kuruluglar (mevcut durumda
FSK tarafindan yonetilen)? sifatiyla taraf oldugu ve KKR Loan Administration Services
LLC’nin idari ve teminat temsilcisi olarak yer aldid1 bir kredi s6zlegmesinin imzalandig,
bu sdzlesme uyarinca Kredi Veren Kuruluslar tarafindan Kredi Alan’a vadeli kredi
niteliginde finansman saglandigi anlagiimaktadir. Devaminda ise 24.07.2025 tarihinde
LBT Investment Holdings LLC ve H.L.G. Lionbridge, LLC’nin (her ikisi de H.I.G.
tarafindan dolayh olarak yonetilen kuruluslar) Kredi Veren Kuruluslar adina hareket
eden KKR Loan Administration Services LLC ile birlikte taraf oldugu Satis ve Yeniden
Yapilandirma Komitesi Ek Mektubu dizenlenmis ve anilan mektup ile LBT MIDCO’nun
borglarinin yeniden yapilandiriimasi hususunda taraflar arasinda mutabakata
variimistir. Bu noktada belirtmek gerekmektedir ki bildirilen islem 6ncesinde Kredi Alan
ile Kredi Veren Kuruluglar arasinda imzalanan kredi s6zlesmesinin amaci, Kredi Veren
Kuruluslarin Kredi Alan’a vadeli kredi saglamasidir. Kredi Alan ile Kredi Veren
Kuruluglar arasinda, bildirime konu islem oncesinde s6z konusu kredi s6zlesmesinden
kaynaklanan herhangi bir kontrol iligkisi bulunmamaktadir. Kredi Veren Kuruluglar ile
LBT MIDCO arasinda borg¢ iligskisinden kaynaklanan yapisal veya yonetimsel
baglantilar (6rnegin, yonetim kurulu Uyelerini atama hakki, belirli kararlari veto etme
hakki, LBT MIDCO’nun gunlik faaliyetlerini kisitlayan veya belirli islemler i¢in Kredi
Veren Kuruluglarin onayini gerektiren sézlesme yukumluldkleri) bulunmamaktadir.
islem éncesinde LBT MIDCO, LBT Investment Holdings, LLC araciligiyla nihai olarak
H.l.G. tarafindan tek kontrol edilmektedir. Bildirime konu islem ise LIONBRIDGE
GRUBU’nun Kredi Veren Kuruluslara olan mevcut borg¢larindan kurtulmasi karsiliginda
LBT MIDCO hisselerinin devrini dngoéren bir bor¢ yeniden yapilandirma planinin
parcgasini olusturmaktadir.

Bu kapsamda, (.....) Dolayisiyla islem kapanigsinda (.....) Kredi Veren Kuruluslara
gecgmesi ile LBT MIDCO’nun tek kontroll de dolayli olarak FSK’ye gecmis olacaktir.

Ek olarak, FSK'nin ABD’de halka acgik bir sirket olarak herhangi bir pay sahibi
tarafindan tek basina kontrol edilmedigi, ancak Franklin Square Holdings, L.P
(FUTURE STANDARD)? ile KKR Management LLP (KKR)* tarafindan ortaklaga kontrol
edilen FSK, FS/KKR Advisor, LLC (Danisman) aracilhigiyla FSK’nin operasyonlarinin
ve yonetiminin denetlendigi ve yatirrm kararlarinin alindigi ifade edilmektedir. FSK
tarafindan gercgeklestirilen birtakim iglemlerin, tyeleri FUTURE STANDARD ve KKR
tarafindan atanmig olan FSK Yatinm Komitesi tarafindan onaylanmasinin gerekmesi

2 Kredi Veren Kuruluglar'in %(.....) oranindaki hissesi FSK’'ye ait olup kalan %(.....), aralarinda KKR
Management LLP.nin (KKR) de bulundugu gesitli kuruluslar tarafindan dolayli olarak kontrol
edilmektedir.

3 Yenilikgi yatinm ve sermaye g¢ozimlerinin sunulmasina odaklanmis kiresel bir alternatif varlik
ybneticisi olarak faaliyet gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar, finans profesyonelleri ve bireysel
yatinmcilarin da dahil oldugu genis bir misteri kitlesi adina (.....) dolarinin Gzerinde varlik yénetimi
gergeklestiriimektedir. Ozel sermaye, kredi, gercek varliklar ve goklu varlik yatirimlarini igeren genis bir
alternatif varlik sinifi ve strateji paketine erisim imkani saglamaktadir. Turkiye’de herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

4 Portfoy sirketleri araciligiyla kiiresel capta faaliyet gosteren alternatif varlik yénetimi ile sermaye
piyasalari ve sigorta ¢ozimleri sunan kiresel bir yatirim sirketidir. TUrkiye’de ise portfoy sirketleri
aracihgiyla kontakt lens dogrudan pazarlamasi, bisiklet ve e-bisiklet UGretimi ile perakendeciligi,
muhendislik veri ve teknik standart saglama hizmetleri, gérsel ve ofis yazilimlari gelistirme faaliyetleri,
belediye ve endistriyel atik su aritimina yonelik entegre ¢éziimler sunma, kiresel dlgekli BT ve sunucu
yonetimi yazilimlar Gretme, mizik aletleri ve profesyonel ses ekipmanlari tasarlayip tiretme ve yatak ile
ilgili uyku Granleri gelistirme ve satisini kapsayan genis bir sektdrel yelpazede faaliyet gbstermektedir.
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nedeniyle®, bu noktada FSK, FUTURE STANDARD ve KKR’nin iglem kapsamindaki
pozisyonlarinin netlestiriimesinin faydali olacadi degerlendiriimektedir.

Her ne kadar bir an igcin FUTURE STANDARD ve KKR’nin FSK islemleri Gzerindeki
yetkileri dogrultusunda bildirilen iglem kapsaminda taraf olabilecekleri dislnulse de
FSK yonetim kurulunun, istedigi anda Oonceden bildirimde bulunarak bahse konu
danismanlik iliskisine son verebilmesinden®, FSK’nin, FUTURE STANDARD ve
KKR’den bagimsiz ve ayri bir yonetim kurulu aracihgiyla yapisal bagimsizhigini
korumasindan, Danisman’in, FSK yo6netim kurulunun denetimi altinda hareket
etmesinden ve bildirime konu islem bakimindan FSK’nin Danigsman’in onayini
almasinin gerekmemesi ile FUTURE STANDARD ile KKR’nin bildirime konu islem
bakimindan herhangi bir rol Gstlenmemesinden hareketle’, islem 6Oncesinde nihai
olarak H.l.G.nin tek kontrolinde bulunan LBT MIDCO’nun, islem sonrasinda nihai
olarak higbir kisi ve/veya kurumca kontrol edilmeyen® FSK’nin tek kontroliine gececedi
sonucuna ulasiimistir®. Bu dogdrultuda, bildirim konusu islemin kontrolde kalici bir
degisiklik meydana getirecek olmasi sebebiyle 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve
2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesi kapsaminda bir devralma islemi niteligi tasidigi
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi, “Bu Tebligin 5 inci maddesinde
belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari
toplaminin yedi yiz elli milyon TL'’yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tlirkiye
cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TLyi veya b) Devralma islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye
cirosunun iki yiz elli milyon TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin dinya
cirosunun (¢ milyar TL’yi agsmasi halinde sb6z konusu islemin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” dizenlemesini ihtiva etmekte
olup hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin Kurulun iznine tabi oldugunu
belirlemektedir.

Bununla birlikte, 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan,
“Tlrkiye cografi pazarinda faaliyet gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tlirkiye’'deki
kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde;
birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yliz elli milyon TL egikleri aranmaz”
hukmu ile teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligskin iglemlerde, belirtilen ciro
esikleri aranmaksizin, bu nitelikteki islemlerin Kurulun iznine tabi oldugu da

5 Danigsmanlik iligkisinin niteligi gercevesinde, Danisman’in sorumluluklari sunlari kapsamaktadir: (i)
FSK'nin yatinm portféyunin bilesimini ve dagilimini belirlemek, (i) yatinmlarn tanimlamak,
degerlendirmek ve yapilarini miizakere etmek, (iii) FSK’nin yatirrmlarini yiritmek, izlemek ve yonetmek,
yatirim emirlerini vermek, (vi) FSK’nin satin alacagdi, elinde tutacagi veya satacagd menkul kiymet ve
diger varliklar belirlemek ve (v) potansiyel portfoy sirketleri Gzerinde gereken incelemeleri yapmak.

6 Danigman ile FSK arasinda imzalanan Yatirim Danismanligi Anlasmasi’'nin (YDA) yurirlikte kalmasi,
FSK’nin bagimsiz yénetim kurulu veya hissedarlari tarafindan yillik onay gerektirmekte olup, FSK’nin
bagimsiz yénetim kurulu veya hissedarlar tarafindan her yil onaylanmasina bagl olup s6z konusu
organlar, YDAyl herhangi bir yaptirnma tabi olmaksizin 60 gin énceden yazili bildirimde bulunmak
suretiyle her zaman feshedebilme yetkisine sahiptir.

7 Bildirime konu iglemin mevcut hesaplar Gzerinden oransal olarak finanse edilecegi, bu sekilde oransal
olarak finanse edilmedigi takdirde, FSK tarafindan baslatilan/mizakere edilen islemlerin genellikle
FSK’'nin bagimsiz yénetim kurulunun onayini gerektirdigi ifade edilmektedir.

831.03.2025 itibariyla, FSK’nin transfer acentesi tarafindan saglanan bilgiler ve FSK'nin 25.04.2025
tarihinde ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na sunulan en glincel raporunda (2025 Form DEF
14A) yer alan acgiklamalar uyarinca, FSK’'nin nihai faydalanicilarindan higbiri bireysel olarak FSK’nin
tedavuldeki hisselerinin %5’inden fazlasina sahip degildir.

9 Bu kapsamda isbu dosya 6zelinde FUTURE STANDARD ve KKR islem tarafi olarak belirlenmemistir.
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dizenlenmigtir. 2010/4 sayili Tebligd’in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde ise
teknoloji tesebbusleri, “Dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
goésteren tesebblisleri veya bunlara iliskin varliklar’ seklinde tanimlanmigtir.

Devre konu LBT MIDCO’nun (LIONBRIDGE GRUBU) faaliyetleri gbz ©nlne
alindiginda 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda teknoloji tesebblsu olarak nitelendiriimesi
mumkun olacaktir. Bu baglamda, taraflarin cirolari incelendiginde, 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbislerinin devralinmasina
iliskin iglemlerde devre konu tesebbls bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esigi
aranmayacagindan ve FSK’nin dinya cirosu da U¢ milyar TL’yi astigindan bildirim
konusu iglemin, 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Basvuruya gore, LBT MIDCO’nun faaliyetleri LIONBRIDGE GRUBU’nun faaliyetleri ile
ayni dogrultuda olup cgeviri, yerellestirme ve yonetilen hizmetler sunan bir ig suregleri
dis kaynak sagdlayicisi olarak faaliyet gostermektedir. Dunya genelindeki musterilere;
(i) kiresel dlgekte gesitli sektorlere yonelik yerellestirme ve c¢eviri hizmetleri, (i) agirlikli
olarak ABD i¢ pazarindaki musgterilere yonelik soézlu c¢eviri hizmetleri, (iii) video
oyunlarina iligkin hatalarin ve kultirel ndanslarin testi, yerellestirme, seslendirme,
oyuncu deneyimi ve diger destekleyici hizmetleri iceren video oyunlari hizmetleri, (iv)
icerik olusturma kapsaminda teknik dokimantasyon Uretimi ve Urun testi gibi yonetilen
hizmetler ve (v) yapay zekd modellerinin egitiimesi amaciyla veri olugturma ve
aciklama sureclerini igeren yapay zeka egitimi hizmetleri sunulmaktadir. LIONBRIDGE
GRUBU’nun Turkiye'deki faaliyetleri sinirli olup, 2024 yilinda Tuarkiye’deki musterilere
yonelik ¢eviri hizmetleri satisindan yaklasik (.....) ciro elde etmistir.

LBT MIDCO uzerinde nihai olarak tek kontrol tesis edecek olan FSK ise, adi hisse
senetleri New York Borsasi’'nda islem gdéren bir Maryland sirketidir. FSK’nin, kontrol
ettigi portfoy sirketleri aracihgiyla kiresel gapta faaliyeti bulunmakla birlikte, s6z
konusu portfdy sirketlerinden vyalnizca (.....) araciigiyla Turkiye'de faaliyet
goOstermektedir. Bagvuruda belirtildigi Gzere (.....), konut ve ticari uygulamalara yonelik
asansoOr bilesenlerinin tasarimi, Uretimi, satisi ve ticareti alaninda faaliyet
gOstermektedir ve 2024 yilinda Turkiye'de (.....) gelir elde etmistir. FSK tarafindan
dolayli olarak kontrol edilen ve Turkiye’de faaliyet gosteren portfdy sirketlerinin higbiri
yapay zekd tabanli c¢eviri ve yerellestirme hizmetleri pazarinda faaliyet
gostermemektedir. Dolayisiyla, bildirime konu iglemin mevcut durumda Turkiye'de
herhangi bir pazarda yatay ortismeye yol agmadigi ve herhangi bir etkilenen pazarin
ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermedigi anlasiimaktadir.

Bildirime konu islem bakimindan ayrica LBT MIDCO’nun (LIONBRIDGE GRUBU)
faaliyetleri ile FSK’nin faaliyetleri arasinda dikey bir értisme bulunup bulunmadidi da
incelenmigtir. LIONBRIDGE GRUBU, Turkiye'de bulunan musterilerine Turkiye
disindan geviri hizmetleri sunmaktadir. LIONBRIDGE GRUBU’nun Turkiye'de herhangi
bir tedarikcisi bulunmadigindan, FSK tarafindan dolayl olarak kontrol edilen portfoy
sirketlerinin Tadrkiye'de sundugu Urin ve hizmetlerin, LIONBRIDGE GRUBU’nun
Turkiye'deki hizmet sunumuna girdi tegkil etmeleri mimkun gorulmemektedir. Ayni
sekilde, LIONBRIDGE GRUBU’nun Turkiye'de bulunan musterilerine sundugu geviri
hizmetleri, bu portfoy sirketlerinin Turkiye'de sattigi Urinler bakimindan temel bir girdi
olusturmamaktadir. Bu nedenle, FSK’nin portfoy sirketleri ile LIONBRIDGE GRUBU
arasinda Turkiye'de fiili veya potansiyel bir dikey iligkinin bulunmadigi
degerlendiriimektedir.
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Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem ile 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi gergevesinde basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut
bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin onemli Ol¢ide
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢cikmayacagi kanaatine ulasiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

5/5



