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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-1-019 (Devralma)

Karar Sayisi : 23-26/490-168

Karar Tarihi : 07.06.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), SUkran KODALAK,
Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Biisra OZCAN, Habil Arda KEL, Cihan ARIK,
Tugba BOLAT

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Silver Lake Group L.L.C.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Deniz BENLI,
Av. Anil TOZUN

Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Software Aktiengesellschaft’in tek kontroliiniin dolayli olarak
Silver Lake Group, L.L.C. tarafindan kontrol edilen yatirnrm fonlari ve/veya araglari
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 12.05.2023 tarih, 38660 sayi ile
giren ve eksiklikleri 25.05.2023 tarih, 39020 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 01.06.2023 tarih ve 2023-1-019/0i sayili Devralma On inceleme Raporu
gOrusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda Software Aktiengesellschaft'nin (SOFTWARE AG) tek kontrolunin Mosel
Bidco SE (MOSEL) araciligi ile dolayli olarak Silver Lake Group, L.L.C (SILVER LAKE)
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu iglem, Almanya'da kurulmus ve kayith bir Avrupa Sirketi (Societas
Europaea) olan MOSEL! tarafindan SOFTWARE AG'nin tedavildeki hisselerinin
tamaminin satin alinmasi igin anilan sirketin hissedarlarina yapilan teklife (TEKLIF)
istinaden gergeklestirilecektir. Buna gore, devralma islemi igin kurulan MOSEL
aracihigiyla SOFTWARE AG’nin hisselerinin %100'G dolayli olarak devralinacaktir.

Dosya kapsaminda edinilen bilgilere gore, SILVER LAKE hélihazirda SOFTWARE
AG’de donusturdlebilir bir borglanma aracina ve bununla baglantil olarak SOFTWARE

1 Bildirim Formu’nda ve cevabi yazida yer alan bilgilere gére MOSEL, 6zel amagch bir sirket olup nihai
olarak SILVER LAKE tarafindan kontrol edilmektedir. MOSEL’in dolayli olarak tamamina sahip olan SLP
Cayman Holding LP de SILVER LAKE ve bagl kuruluglar tarafindan yonetilen yatirim fonlari ve/veya
araclari tarafindan dolayh olarak kontrol edilmektedir. MOSEL dolayli olarak SILVER LAKE ve bagl
kurulusglar tarafindan yonetilen yatirim fonlari ve/veya araclari tarafindan kontrol edilmektedir. MOSEL,
sadece dosya konusu devralma islemini gergeklestirmek amaciyla kurulmus olup herhangi bir faaliyeti
ya da cirosu bulunmamaktadir.



)

(8)

9)

(10)

23-26/490-168

AG'nin alti yeden olusan denetim kuruluna iki Uye atama yetkisine sahiptir. Borglanma
aracinin donusturtlmesi halinde SILVER LAKE, SOFTWARE AG’nin hisselerinin oy
haklarinin  %(.....) sahip olacaktir. Buna ek olarak, SILVER LAKE iglemin
duyurulmasindan sonra, SOFTWARE AG'nin toplam ihrag edilmis hisselerinin yaklasik
%(.....) belirli hissedarlardan TEKLIF fiyatindan veya altinda bir fiyattan satin almis veya
almayi kabul etmisgtir.

MOSEL ve Software AG Stiftung (VAKIF) arasinda 21.04.2023 tarihinde imzalanan
Hisse Alim Sozlesmesi (SOZLESME) uyarinca belirli kosullarin yerine getirilmesine
veya bunlardan feragat edilmesine tabi olarak VAKIF, SOFTWARE AG’nin ihrag¢ edilmis
hisselerinin %(.....) oraninda hisseyi MOSEL’e TEKLIF kapsami disinda ve TEKLIF
fiyatina esit bir fiyattan devretmeyi kabul etmistir. Alternatif olarak, SOZLESME
hikimleri uyarinca VAKIF da SOFTWARE AG'deki hisselerini dogrudan TEKLIF
kapsamina dahil etme hakkina sahiptir.

TEKLIF’in duyuruimasindan hemen énce 21.04.2023 tarihinde MOSEL ve SOFTWARE
AG; TEKLIF’in belirli parametrelerini, uygulanmasini ve SOFTWARE AG’nin TEKLIF’in
tamamlanmasina kadarki surece iligkin olagan is akisina iligkin taahhutleri ile bazi diger
taahhatlerin ana hatlariyla belirtildigi bir yatinm soézlesmesi (Yatinm Soézlesmesi)
akdetmistir. Yatirrm Sézlesmesi’nin maddi sartlari, MOSEL tarafindan Alman Federal
Mali Denetleme Kurumu'nun onayina sunulan ve TEKLIF'e dair ayrintili sartlari
barindiran teklif belgesinde (Teklif Belgesi) yer almaktadir. Bunlar, uygulanacak hukuk
kapsamindaki gorevlerine ve Teklif Belgesi'ne yonelik incelemelerine tabi olarak,
SOFTWARE AG’nin yénetim kurulu ve denetim kurulunun TEKLIF'i destekleme ve
onermeye yonelik taahhutlerini icermektedir. Bu kapsamda SILVER LAKE, iglem
sonucunda hem SOFTWARE AG’nin genel kurulundaki oy haklarinin ¢gogunlugunu
kontrol etmesi hem de denetim kurulundaki oylarin gogunluguna sahip olmasi itibariyla
SOFTWARE AG lzerinde dolayl tek kontrole sahip olacaktir.

Halihazirda SOFTWARE AG’nin hisselerinin %(.....) VAKIF, %(.....) Schroders Plc.,
%(.....) Royal Bank of Canada sahiptir. Bildirim konusu islem sonrasinda ise hisselerin
tamamina MOSEL'’in sahip olmasi, dolayisiyla SOFTWARE AG’nin SILVER LAKE’in
tek kontroline gecmesi planlanmaktadir. Bu baglamda SOFTWARE AG’nin kontrol
yapisinda kalici degisikligin meydana gelmesi dolayisiyla s6z konusu islem 2010/4
sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in  (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi c¢ergevesinde bir devralma islemi
niteligindedir.

2010/4 sayih Teblig’'in 7. maddesinin ikinci fikrasi “Tlirkiye cografi pazarinda faaliyet
gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tlrkiye'deki kullanicilara hizmet sunan
teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan iki yiz elli milyon TL esikleri aranmaz” dizenlemesini haizdir.
Dosya kapsaminda elde edilen bilgilerden, SILVER LAKE'’in elde ettigi dunya cirosunun
uc milyar TL'yi astigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte, 2010/4 sayili Tebli§’in 4.
maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde teknoloji tesebbusleri, “Dijital platformlar,
yazilm ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim
kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gésteren tesebblisleri veya
bunlara iligkin varliklari” ifade edecek sekilde tanimlanmistir. Bildirime konu iglem
kapsaminda devre konu nitelikteki SOFTWARE AG’nin, Turkiye’'de de faaliyet gosteren
¢ok uluslu bir kurumsal yazilim sirketi olarak faaliyet gosterdigi ve bu nedenle teknoloji
tesebbusu niteliginde oldugu anlasiimaktadir. Dolayisiyla 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbislerinin devralinmasina iligkin
islemlerde devre konu tesebbls bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esigi
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aranmayacagindan ve igslem taraflarindan en az birinin dinya cirosu, ilgili maddede
ongorulen esikleri astigindan bildirime konu iglemin s6z konusu istisna hukmu
kapsaminda Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Devre konu tesebbils olan SOFTWARE AG, Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren Almanya merkezli ¢cok uluslu bir kurumsal yazilim ve teknoloji sirketidir.
SOFTWARE AG, musterilerin operasyonlari kapsaminda veri akigini sorunsuz bir
sekilde yonlendirmesine ve entegre etmesine olanak taniyan kurumsal yazilimlar ve
altyapi yazilimlari saglamaktadir. SOFTWARE AG’nin Urunleri ve hizmetleri arasinda
iliskisel olmayan veri tabani yénetimi, uygulama programlama araylzu (application
programming interface — API) yonetimi ve entegrasyon yazilimi, is streci gozumleri ve
nesnelerin interneti (internet of things — loT) ydnetim platformlari yer almaktadir.
SOFTWARE AG s6z konusu Urin ve hizmetlerini, saglk, finans, kamu,
telekomunikasyon, ulagim olmak Uzere gesitli sektorlere saglamaktadir. SOFTWARE
AG’nin alti ana platform ¢6zUmu araciligiyla faaliyet gosterdigi bildirilmigtir:

— Adabas & Natural (Kurumsal islem Uygulamalari): Adabas & Natural, kapsamli
ve Olgeklenebilir, iligkisel olmayan bir kurumsal veri tabani yonetim sistemidir.

— Webmethods (APl'ler, Entegrasyon ve Mikro Hizmetler): SOFTWARE AG’nin
Webmethods teklifi iki ¢dzUme ayrilmaktadir: (i) hem sirket icinde hem de bulut
(hizmet olarak bir entegrasyon platformu olarak) araciligiyla sunulan,
batlnlestiren ve otomatiklestiren bir uygulama entegrasyonu UGrin grubu ve (ii)
APl'lerin  harici  gelistiricilere/ortaklara/tiketicilere  glvenli  bir  sekilde
aciklanmasini saglayan ve APl'lerin nasil kullanildiginin (veya kullaniimadiginin)
izlenmesine izin veren API yonetimi sistemidir.

— Streamsets (Veri Entegrasyonu): Streamsets, musterilere, veri kaymasini
azaltmak ve modern analitik igin strekli veri saglamak tzere hibrit ve ¢oklu bulut
mimarilerinde verileri tek tasarimli bir arayizle entegre etmek icin akilli bir veri
akis hatti saglamaktadir.

— ARIS (is Siregleri Yénetimi ve Madencilik): SOFTWARE AG’nin ARIS Urini iki
¢6zume ayrilmaktadir: (i) is sureglerinin tasarimini, analizini, otomasyonunu ve
optimizasyonunu kolaylastiran is streci yonetimi ve tum kurum genelinde risk ve
uyum yonetimi ile (ii) bir isletmenin sureg¢ gercekligini anlamasina, sureglerdeki
degisikliklere tepkileri simule etmesine ve gergcek zamanh uyumluluk kontrolleri
gerceklestirmesine olanak taniyan sure¢ madenciligidir.

— Alfabet (BT Donusumu): Alfabet, musterilerin bilgi teknolojileri (BT) drun
gruplarinda ne zaman, nerede, nasil ve neden degisiklik yapacaklarini
anlamalarini saglayan bir BT portféy yonetimi ¢ézimudur.

— Cumulocity ve Trendminer (IoT ve Analitik): Cumulocity, uglncu taraf ug
cihazlarini entegre etmek (6rnegin; cihazlari ve sensdrleri baglamak) i¢in bulutta
yerel bir loT yazihm platformu saglamaktadir. Trendminer, bir self-servis
endustriyel analitik yazilimidir (6rnegin; zaman serisine dayal sure¢ ve varlik
verileri).

Bagvuruda ayrica SOFTWARE AG’nin Turkiye'de, bagh ortakhgi Software AG Bilgi
Sistemleri Ticaret AS araciligiyla faaliyet gosterdigi, Turkiye'de bulunan musterilerine
dogrudan Adabas & Natural, Webmethods, Streamsets, ARIS, Alfabet ve Cumulocity
& Trendminer Urun ve hizmetlerini sundugu bilgilerine yer verilmistir.

Devralan konumundaki SILVER LAKE ise kuresel bir teknoloji yatirnm firmasidir.
SILVER LAKE herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan kontrol edilmemektedir.
SILVER LAKE, kontrol ettigi sekiz portféy sirketi araciigiyla Turkiye'de faaliyet
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gostermektedir?: (i) Endeavor, (ii) First Advantage Corporation, (iii) Global Blue
Management & Co. S.C.A., (iv) SolarWinds Corporation, (v) Clubessential Holdings,
LLC, (vi) WPENgine, Inc., (vii) Imagine Learning LLC; ve (viii) N-able, Inc. Bu sirketlerin
faaliyet alanlarina iligskin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 1: Tirkiye'de Faaliyet Gésteren SILVER LAKE Portféy Sirketlerinin Faaliyetleri

Tesebbus Faaliyet Alani

Spor, edlence, medya ve moda alanlarinda yetenek temsilciligi; ticari pazarlama

ve ciro; marka stratejisi, aktivasyon ve lisanslama; medya prodiksiyonu ve

dagitimi ile etkinlik yénetimi konularinda uzmanlasmis olup dinya c¢apinda

25'ten fazla Ulkede faaliyet gostermektedir.

isverenlere ve konut saglayicilara 6zgecmis tarama ¢éziimleri sunar. Hizmetleri

First Advantage | arasinda 6zgecmis taramasi (cezai, egitim, istihdam), sirict uyumlulugu,
Corporation uyusturucu testi ve parmak izinin yani sira surekli izleme ¢ézimleri de

bulunmaktadir.

Uluslararasi aligveris icin bir islem birimi olup ticari isletmeler, turistler ve finansal

kurumlardan olugan genis bir kiresel kitleye hizmet vermektedir. Sirket, Tax

Free Shopping segmenti araciligiyla, seyahat edenlerin KDV/mal ve hizmet

Endeavor

Global Blue . 2 e 9 o C s
. vergisi (GST)'ni geri almalarini saglayan ve ticari isletmelere ticari bilgi analitigi
Group Holding > o AL M P e
ve Ozel pazarlama destegi dahil olmak tzere ilgili katma degerli hizmetler sunan
AG - : . 9y )
dinyanin bir numarali hizmet saglayicisidir. Sirket ayrica perakende satis
noktalari igin tamamlayici dinamik para birimi doénustirme ve 06deme
entegrasyonu yazilim ¢ézimleri de sunmaktadir.
. 500® kuruluglarindan kigik isletmelere, devlet kurumlarina ve egitim
SolarWinds

kurumlarina kadar diinya ¢capindaki musterilere gicli ve uygun fiyatl hibrit BT
yénetim yazilimlari saglayicisidir.

WPENgine, Inc. | Sirketlere web sitesi icerik yonetim sistemi ¢dziimleri sunmaktadir.

Ozel kulliplere, halka acik golf sahalarina, saglik ve spor kuliiplerine, askeri
kuruluslara, belediyelere ve Universite atletizm programlarina tam Gyelik ve

Corporation

Clubessential

Holdings, LLC kuliip yonetimi hizmet olarak yazilim ¢ézimleri paketi sunmaktadir.
Yonetilen Hizmet Saglayicilari (MSP'ler) i¢in bulut tabanh yazilim ¢dzimileri
N-able Inc sunmaktadir. N-able'in gliivenlik, otomasyon, yedekleme ve kurtarma ¢ézimleri

portfdyl, MSP'lerin son musteri BT sistemlerini, verilerini ve aglarini izlemesi,

yonetmesi ve korumasi igin 6zel olarak olusturulmustur.

Okullara dijital 6grenme ¢6zimleri sunan bir PreK-12 dijital 6grenme ¢dzimleri

sirketidir. Imagine Learning'in éncl markalari arasinda g¢evrim igi ders yazilimi

Imagine Learning | ve mudahale ¢dzimleri saglayicisi Imagine Edgenuity; okuryazarlik, dil ve
LLC matematik icin dijital tamamlayici ve midahale ¢ézimleri saglayicisi Imagine

Learning ve yuksek kaliteli, dijital 6ncelikli temel muifredat saglayicilari

LearnZillion, StudySync ve Twig Education yer almaktadir.

Kaynak: Bildirim Formu

(14) Dosya kapsaminda islem taraflarinin faaliyetlerinin hangi alanlarda cakistigi veya
farkhlastigi ve olasi bir yatay veya dikey oOrtismenin s6z konusu olup olmadidi
incelenmigtir. Buna gore, devre konu SOFTWARE AG’nin faaliyet gostermekte oldugu
(a) lliskisel Olmayan Veri Tabani Yénetim Yazilimi; (b) APl Yénetimi ve Entegrasyon
Yazilimi; (c) Is Sireci Yonetim Yazilimi ve (d) loT ve Analitik Yazilim Platformlari ve bu
faaliyetlerin her birine iliskin danismanlik hizmetleri alanlarinda SOFTWARE AG ile
devralan sirket konumundaki SILVER LAKE'in Turkiye'de ve/veya kiresel ¢capta portfoy
sirketlerinin  faaliyetleri arasinda yatay veya dikey oOrtisme bulunmadigi
anlasiimaktadir. Diger bir ifadeyle, SILVER LAKFE'in faaliyetleri ile SOFTWARE AG’nin
faaliyetleri arasinda Tulrkiye'de yatay veya dikey bir iliski meydana gelmedigi
degerlendiriimektedir.

2 Ayrica SILVER LAKE, Getir (%(.....)), AirBnB (<%(.....)) ve Peloton (<%(.....)) gibi Tlrkiye'de faaliyet
gOsteren cesitli sirketlerde kontrol hakki saglamayan sinirli azinhk hisselerine sahiptir. S6z konusu
sirketlerde SILVER LAKE azinlik yatirimci statistindedir ve kontrol ya da belirleyici etki saglamaya
yonelik herhangi bir hakki bulunmamaktadir.
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Diger yandan herhangi bir kurumsal yazilim pazarinda SOFTWARE AG'nin 2022 mali
yihinda Turkiye’de (.....) Avro (yaklasik (.....) TL) dederinde ciro elde ettigi ve herhangi
bir Grin grubunda pazar payinin %(.....)’'i agsmayacaginin tahmin edildigi bildirilmigtir.
Dolayisiyla iglem sonrasinda SOFTWARE AG’nin dinya c¢apinda ve Turkiye'de;
oldukca fazla oyuncunun yer aldigi, rekabetgi bir pazarda faaliyet gostermeye devam
edecegi degerlendiriimektedir.

Sonug olarak SILVER LAKE’in faaliyetleri ile SOFTWARE AG’nin faaliyetleri arasinda
Tarkiye’de ve kuresel Olgekte yatay veya dikey bir iligkinin mevcut olmadigi tespit
edilmistir.

Yapilan degerlendirmeler neticesinde, bildirim konusu iglem ile 4054 sayili Kanun’'un 7.
maddesi gergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesi olmak tzere Ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli olgude azaltilmasi sonucunun ortaya
clkmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

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