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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-021 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi 1 25-17/393-182

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 : Seyda EROL OZTURK, Habil Arda KEL, Rengin UCEL,
Zehra Seda KAYNAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Encore Aggregator L.P.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA,
Av. Lara AKCA
Eski Biyiikdere Cad. No:27 K:11 Orjin Maslak, Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Leonard Green & Partners L.P.nin tek kontroliinde olan ECI
Software Solutions, Inc.in ortak kontroliiniin hisse devri vasitasiyla Apax
Partners LLP tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 24.03.2025 tarih ve
65240 sayi ile intikal eden, 16.04.2025 tarihli ve 66511 sayili yazi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim lizerine diizenlenen 24.04.2025 tarihli ve 2025-1-021/Oi sayili
On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirim ile Leonard Green & Partners L.P.nin (LGP) tek kontrolinde olan ECI
Software Solutions, Inc.in (ECI) ortak kontrolinin hisse devri vasitasiyla Apax
Partners LLP (AP) 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 edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini 23.02.2025 tarihinde Encore Aggregator LP
(ENCORE)"? ve Green Epic Topco Holdings L.P. ile diger saticilar arasinda

1 Bildirim Formu’nda ENCORE’un Guernsey'de limited sirket olarak kurulmus 6zel amagh bir girket
oldugu, cogunlugunun dolayh sekilde AP tarafindan danigsmanlik verilen yatirim fonlarina ait oldugu ve
bagimsiz olarak herhangi bir faaliyeti olmadigi belirtimektedir. Bu c¢ergevede, Birlesme ve
Devralmalarda llgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz’un 9. paragrafi uyarinca
ENCORE vyerine AP ilgili tesebbis olarak kabul edilmistir.

2 ENCORE’un dolayli pay sahiplerinden birisi de (.....)’dir. Ancak azinlik pay sahibi olmalari ve
yonetimde s6z hakki sahibi olmamalari nedeniyle islem kapsaminda taraf olarak degerlendiriimemisgtir.
islem, (.....'nin pay sahipligi nedeniyle lilkemizde ve Avrupa Komisyonunda siiren incelemelerin
haricinde Almanya’da, Avusturya’da ve Brezilya’da da incelenmektedir. Brezilya, 01.04.2025 tarihinde
isleme izin vermistir.
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imzalanan Hisse Satin Alma Soézlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir. Bildirim
Formu’'nda, bildirime konu iglemin degerinin yaklasik (.....) ABD Dolar oldugu
belirtiimektedir. islemin ekonomik gerekgesine iliskin olarak, bildirilen islemin AP icin
faaliyetleriyle tutarli finansal bir yatirrm yapma firsatini temsil ettigi ifade edilmektedir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; bir veya daha fazla tesebbdiistin tamaminin ya
da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliinin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbls veya
hélihazirda en az bir tegsebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi
sayilir.” hakmu ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma islemi sayilacagi
belirlenmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin UGguncu fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hGkmune
yer verilmigtir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi icin (i) ortak kontrol altinda bir
tesebblsun bulunmasi ve (ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel)
olarak ortaya c¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle asagida oncelikle bildirim konusu iglemin, ortak kontrol sartini yerine getirip
getirmedigi, ardindan ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi
incelenmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. paragrafinda belirtildigi Gzere iki ya da daha fazla tesebbUs ya da kiginin
baska bir tesebbus uUzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi
durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir tesebblsln stratejik
karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina gelmektedir. Kilavuz’un
50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya c¢iktigi baslica durumlar;
taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin
bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi olarak dizenlenmektedir. Bu
anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli kararlarda (Ust
yonetimin atanmasi, bltge, isletme plani, 6nemli yatinmlar gibi) mutabakata varmak
zorunda oldug@u hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Kilavuz’'un 51. paragrafinda belirtildigi Gzere, ortak kontrol, iki ana sirket arasinda oy
haklarinda ya da karar alma organlarindaki temsilde esitlik olmadigi durumlarda veya
ikiden fazla ana sirket oldugu hallerde de s6z konusu olabilir. Soyle ki azinhk
hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari davranigi i¢in gerekli olan kararlari veto
etmelerini saglayan haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden séz edilebilir.
Veto haklari ortak girisimin ana sozlesmesinde ya da ana sirketler arasindaki
hissedarlik anlagsmasinda belirlenmig olabilir. Veto haklari genel kurul toplantilarindaki
karar alma nisaplari vasitasiyla ya da ana sirketlerin yonetim kurulunda temsil edildigi
Olglide yonetim kurulu vasitasiyla kullanilabilir. Ortak kontrol saglayan veto haklari ise
butce, isletme plani, 6nemli yatirimlar ya da ust yonetimin atanmasi gibi ortak girigimin
stratejik ticari davraniglari Uzerinde belirleyici etki doguran kararlari igermektedir.

Bu cergevede islem sonrasinda LGP ile AP’nin ECI Uzerinde mugtereken belirleyici
etkiye sahip olup olmayacag! incelenmelidir. Halihazirda ECI'nin hisselerinin %(.....)'u
(.....)araciligiyla LGP’ye, %(.....)’si (.....) aracihgiyla (.....)'ye ve %(.....)’i (.....) aittir. Bu
dogrultuda ECI, hélihazirda LGP tarafindan kontrol edilmektedir. Bildirime konu
islemin tamamlanmasiyla birlikte ECI'nin hisselerinin %(.....)'i ENCORE araciligiyla
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AP’ye, %(.....)'i (.....) aracihgiyla LGP’ye ve %(.....)’U ise (.....)'ne ait olacaktir.

Ayrica islem taraflar arasinda imzalanan SOZLESME uyarinca ECI; LGP tarafindan
belirlenecek (.....) mudurden, ENCORE araciligiyla AP tarafindan belirlenecek (.....)
miidiirden ve ECI icra Kurulu Baskanr’ndan olusan bir Miidirler Kurulu tarafindan
yonetilecektir. Mudurler Kurulu toplanti yeter sayisinin saglanmasi igin en az 1 LGP
ve 1 AP mudurinun toplantiya katilmasi gerekmektedir. Ayrica Mudurler Kurulu
tarafindan alinan butge, igletme plani, Ust dizey yonetimin atanmasi veya gorevine
son verilmesi gibi 6nemli stratejik kararlar da dahil, tim kararlarda asagida yer verilen
sartlarin kimulatif olarak saglanmasi gerekmektedir:

ECI'nin islem sonrasinda olugsacak pay sahipligi ve Mudurler Kurulu yapisi géz dnune
alindiginda, LGP ve AP’nin; ECI'nin karar alma organlarina esit sekilde etki
edebilecedi ve ortak girigsimle ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorunda
olacaklari anlasiimaktadir. Bu dogrultuda, bildirime konu islem sonrasinda LGP ve
AP’nin, devre konu ECI Uzerinde ortak kontrol tesis edecegi degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig 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
ortak girisim olmasidir. Bu kriter c¢ergcevesinde ortak girisimin, ortak girisim
taraflarindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini strdirebilen ayri bir tesebbus
olup olmadigi dosya kapsaminda incelenmesi gereken hususlardan biri olarak
gOrulmektedir.

Kilavuz'un 82. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul
edilebilmesi igin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermesi bakimindan yeterli
kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir iglevin 6tesinde bir
faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iligskilerinde ana sirketlere bagimh olmamasi,
kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi duzenlenmektedir. Bu
kriter ile ortak girisimin, ortak girisim taraflarindan bagimsiz olarak ilgili pazarda
faaliyetlerini surdurebilen ayri bir tesebbus olup olmadigi degerlendiriimektedir.

Basvuruda ECI'nin héalihazirda ana tesebbuslerinden ayri bir mevcudiyeti olan, kalici
ticari faaliyetlere sahip, ekonomik olarak bagimsiz ve islevsel bir tegsebbus oldugu, bu
nedenle tam iglevsellik kriterinin saglandigi belirtilerek ECI'nin;

- Islem éncesinde bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine
getirmek icin yeterli tim kaynaklara (finans, personel vb.) sahip bagimsiz bir
tesebbls olarak faaliyet gosterdigi ve igslem sonrasinda da bu sekilde faaliyet
gostermeye devam edeceqi,

- S0z konusu islem oncesinde genis bir yelpazede kendi Urun ve hizmetlerini
badimsiz olarak gelistirdigi, bu Urlnleri kendi adina pazarladigi ve tedarik ettigi,
islem sonrasinda da pazarda serbestce faaliyet gostermek tzere bagimsiz bir
ekonomik kurulugun islevlerini yerine getireceqi,

- Ana sirketler ile arasinda herhangi alim satim iligkisinin bulunmadigi dolayisiyla
islem taraflarina satis ve satin alma islemleri bakimindan bagimh olmadig,

- S0z konusu islem sonrasinda da pazarda belirli bir stre siniri olmaksizin kalici
olarak faaliyetlerine devam edeceqi

ifade edilmektedir.
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Bu baglamda, Kilavuz’'un ilgili agiklamalari dogrultusunda, ECI'nin faaliyetlerini
badimsiz olarak ylrutecegi, bunu gergeklestirmek icin gerekli ve yeterli kaynaklara
sahip oldugu ve ortak girisim taraflarinin belli bir iglevinin otesinde ve ortak girigsim
taraflarina bagimli olmaksizin tam iglevsel bir ortak girisim olarak kalici bir sekilde
faaliyet gosterecegdi degerlendiriimektedir.

Dolayisiyla, bildirim konusu iglemin bagimsiz bir iktisadi varhdin tim iglevlerini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigr ve 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesinin Uglncu fikrasi kapsaminda bir devralma islemi oldugu
sonucuna ulagiimaktadir.

Bildirime konu iglemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma islemi oldugunun
tespiti akabinde; s6z konusu iglemin ciro esikleri yoninden Kurul iznine tabi olup
olmadig! incelenmelidir. 2010/4 sayili Teblid'in 7. maddesinin birinci fikrasi “Bu
Tebligin 5 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) islem
taraflarinin Ttirkiye cirolari toplaminin yedi ylz elli milyon TL’yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi veya b) Devralma
islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin dlinya cirosunun (¢ milyar TL’yi asmasi halinde sz konusu
islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.”
dizenlemesini ihtiva etmekte olup hangi tir birlesme ya da devralma islemlerinin
Kurulun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Bununla birlikte, 2010/4 sayili Teblid’'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
“Tirkiye cografi pazarinda faaliyet gbsteren 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 yiiz elli milyon TL esikleri
aranmaz’ hukmu ile teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin islemlerde,
belirtilen ciro egikleri aranmaksizin, bu nitelikteki islemlerin Kurulun iznine tabi oldugu
da dizenlenmigtir. 2010/4 sayili Teblig’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 gbsteren tegebblisleri veya bunlara iliskin varliklar’ seklinde
tanimlanmistir.

Devre konu ECI'nin yazilim odakl hizmet sundugu g6z onune alindiginda 2010/4
saylli Teblig kapsaminda bir teknoloji tesebblsi oldugu degerlendiriimektedir.
Taraflarin ciro bilgileri dogrultusunda, 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin ikinci
fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin igslemlerde devre konu
tesebbus bakimindan iki yiz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve devralan
konumundaki AP’nin ddnya cirosu, ilgili maddede o6ngorulen esikleri astigindan
bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
uyarinca izne tabi oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Ortak girisim kurulan ECI, daha ¢ok ABD pazarina odaklanan ABD merkezli bir
sirkettir. ECI, kurumsal uygulama yaziliminin (Enterprise Application Software) alt
segmenti olan kurumsal kaynak planlamasi (Enterprise Resource Planning, ERP)
alaninda faaliyet gostermekte ve imalat, insaat, saha hizmeti ve dagitim sektoérlerine
yazihm saglamaktadir. ECI'nin Turkiye'deki tek faaliyeti ERP yazilimi kapsamindadir
ve Turkiye'de (.....)° adli tek bir misterisi bulunmaktadir. Kuruma sunulan cevabi
yazida ECI'nin 2024 yili bakimindan (.....) araciligiyla elde ettigi gelirin (.....) ABD

(...
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Dolari oldugu ifade edilmektedir.

Ortak girisim taraflarindan LGP, ABD merkezli olup ¢esitli endUstri sektorlerine yatirm
yapan fonlara danismanlik veren ve/veya yoneten bir 6zel sermaye yatirim sirketidir.
LGP Turkiye’'de ise portfoy sirketleri araciligiyla faaliyet gostermektedir.

Diger ortak girisim tarafi AP ise Birlesik Krallik merkezli bir limited ortakhktir. AP
teknoloji ve telekomuinikasyon, saglik hizmetleri, finansal ve endustriyel hizmetler,
perakende, tuketim ve eglence gibi ¢esitli endUstri sektorlerine yatirnm yapan 6zel
sermaye fonlarina yatirrm danismanhgi hizmetleri saglayan bir dizi kurulusun ana
sirketidir. AP bagvuruda da yer verilen portfoy sirketleri aracihgiyla Turkiye'de cesitli
alanlarda faaliyet gostermekte ve gelir elde etmektedir.

Ortak girisim taraflari olan LGP ve AP, yonettikleri fonlar araciligiyla Turkiye'de cesitli
sektorlerde faaliyet gostermektedir. Bununla birlikte, Turkiye'de faaliyet gosteren LGP
ve AP istirakleri ile ortak girisim kurulan ECI arasinda, ayni pazarda faaliyet
gb6steriimemesi nedeniyle herhangi bir yatay ortisme s6z konusu degildir. ilaveten,
ECI'nin Turkiye'de yalnizca bir musterisinin bulunmasi nedeniyle, ticari faaliyetlerinin
dusuk seviyede kaldigi ve bu kapsamda pazarda sinirli bir mevcudiyetinin bulundugu
degerlendiriimektedir. Ayrica LGP ile AP’nin igtirakleri ile ECI'nin faaliyetleri arasinda
herhangi bir dikey ortisme de gdézlemlenmemistir. Dolayisiyla islem neticesinde
herhangi bir pazarda yogunlagsma meydana gelmeyecektir.

Dosya 6zelinde yapilan inceleme ve de@erlendirmeler neticesinde, bildirim konusu
islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bagta hakim durum yaratiimasi
veya mevcut bir hakim durum guglendiriimesi olmak Gzere, Glkenin butinu yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli 6lgude
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢gikmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda 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; iglem
sonucunda etkin rekabetin 6nemli dlglide azaltimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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