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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : SUkran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN

Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Funda SOYLU, Harun BAYFIDAN, Rengin UCEL,
Tugba BOLAT YILDIRIM, Zehra Seda KAYNAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Vista Equity Partners Management, LLC
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. A. Goktug
SELVITOPU, Av. Odulcan HALEBAK, Av. Lara AKCA
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Caddesi, No:27 K:11 Maslak

34485, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Vista Equity Partners Management, LLC ve Blackstone Inc.
tarafindan Smartsheet Inc. lizerinde ortak kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 08.11.2024 tarih ve
58731 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 04.12.2024 tarih ve 59758 sayi ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 13.12.2024 tarihli ve 2024-1-071/OIl sayili
Devralma On inceleme Raporu gorisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Vista Equity Partners Management, LLC (VISTA) ve Blackstone Inc.
(BLACKSTONE) tarafindan Smartsheet Inc. (SMARTSHEET) Uzerinde ortak kontrol
tesis edilmesi 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) ¢ercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

islemin temelini 24.09.2024 tarihinde Einstein Parent, Inc. (EINSTEIN PARENT)?! ,
Einstein Parent, Merger Sub, Inc. ve SMARTSHEET arasinda imzalanan Birlesme
Sozlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin tglncu fikrasinda “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim islevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir.” hikmuane yer
verilmigtir. Anilan hukim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi icin (i) ortak kontrol altinda bir

1 EINSTEIN PARENT, bildirime konu iglemin gergeklestiriimesi amaciyla kurulmus 6zel amagl bir
tesebbls olup hisselerinin tamami BLACKSTONE ve VISTA'nin ortak kontrolliinde bulunan Einstein
Aggregator L.P.'ye (EINSTEIN AGGREGATOR) aittir. Bildirim konusu islemin kapanisinda, EINSTEIN
AGGREGATOR’un paylarinin %(.....)’)a VISTA’'ya, %(.....))0 BLACKSTONE’a ve %(.....)’si Platinum
Falcon B 2018 RSC Limited’a (PLATINUM FALCON) ait olacaktir.
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tesebbusun bulunmasi ve (ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel)
olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Basvuru konusu islemde, hélihazirda SMARTSHEET’in hisselerinin %(.....) %(.....)ve
%(.....)’i (.....) hissedarlara aittir. Bu dogrultuda SMARTSHEET, halihazirda herhangi
bir hissedar tarafindan kontrol edilmemektedir.

Bildirime konu islem, tim hisselerine EINSTEIN AGGREGATOR’un? sahip oldugu
EINSTEIN PARENT aracihgiyla gergeklesecek olup EINSTEIN PARENT islem
sonrasinda SMARTSHEET’in tim hisselerini devralacaktir. Bildirime konu islemin
tamamlanmasiyla birlikte EINSTEIN AGGREGATOR'un hisselerinin %(.....) VISTA'ya,
%(.....) BLACKSTONE’a, %(.....) ise PLATINUM FALCON’a® ait olacaktir*. Bu
kapsamda VISTA ve BLACKSTONE, SMARTSHEET’i EINSTEIN AGGREGATOR
araciligiyla ortak kontrol elde edecektir.

Ayrica iglem taraflari arasinda imzalanan SOZLESME uyarinca EINSTEIN
AGGREGATOR;

i. (.....) tarafindan belirlenecek (.....) mudur,
ii. (.....)tarafindan belirlenecek (.....) maddar,
iii. (.....) tarafindan belirlenecek (.....) mudur,
iv. SMARTSHEET icra Kurulu Bagkani ve
v. (.....) tarafindan kararlasgtirilan en fazla (.....) bagimsiz midurden

olusan bir Mudurler Kurulu tarafindan yénetilecektir.

Muddurler Kurulu, kararlarini oy ¢oklugu ile alacak olup alinacak kararlarda VISTA ve
BLACKSTONE'un en az birer mudurtinin olumlu oyu gerekecektir. Tesebbusin
onemli stratejik kararlari ise VISTA ve BLACKSTONE tarafindan veto edilebilecektir.
Ayrica basvuru sahibi tarafindan sunulan cevabi yazida, PLATINUM FALCON’un ve
onu kontrol eden ADIA'nin, SMARTSHEET’te sahip olacagi yaklasik %(.....)lik
hissenin, ADIA'ya SMARTSHEET Uzerinde herhangi bir kontrol hakki bahsetmeyecedi
ve ADIA’nin SMARTSHEET'in stratejik is kararlari Gzerinde herhangi bir veto hakkina
sahip olmayacagi beyan edilmektedir.

EINSTEIN AGGREGATOR'un iglem sonrasinda olusacak pay sahipligi ve Muadurler
Kurulu yapisi géz o6ntne alindiginda, VISTA ve BLACKSTONE’un; EINSTEIN
AGGREGATOR'un karar alma organlarina esit sayida uye atama hakkina sahip
olacagi, her iki tesebblsin de sahip olacagi veto yetkilerine bagli olarak stratejik
kararlarin alinmasina engel olabilecegi ve bu sebeple ortak girisimle ilgili dnemli
kararlarda mutabakata varmak zorunda olacaklari anlasiimaktadir. Bu dogrultuda,
bildiime konu islem sonrasinda, VISTA ve BLACKSTONE’un EINSTEIN
AGGREGATOR aracihigiyla devre konu SMARTSHEET uUzerinde ortak kontrol tesis
edecegdi degerlendiriimektedir.

Basvuruda, SMARTSHEET in halihazirda ana tesebbuslerinden ayri bir mevcudiyeti
olan, kalici ticari faaliyetlere sahip, ekonomik olarak bagimsiz ve islevsel bir tesebbls
oldugu, bu nedenle tam islevsellik kriterinin saglandigi belirtilierek SMARTSHEET in,

2EINSTEIN AGGREGATOR, VISTA ve BLACKSTONE tarafindan dolayli olarak ortak kontrol
edilmektedir.

SPLANTINUM FALCON; Abu Dabi Yatirim Otoritesi’nin (ADIA) dolayli olarak tamamina sahip oldugu bir
istiraki olan bir Abu Dabi Kiiresel Piyasasi sinirli yetkili (restricted scope) sirketidir.

4Bildirim Formu’nda bildirilen iglemin kapanisindan énce VISTA ve BLACKSTONE’nun EINSTEIN
AGGREGATOR’daki paylarinin ilave ortak yatinmcilara sendikasyon yoluyla dagitilmasinin bekledigi,
bu nedenle bildirilen ylzdelerin degisebilecedi, s6z konusu ortak yatirnmcilara kontrol hakki
bahsedebilecek bir ydnetim hakki verilemeyecegi belirtimektedir.
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- Islem éncesinde bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak
yerine getirmek icin yeterli tUm kaynaklara sahip bagimsiz bir tesebbus
olarak faaliyet goOsterdigi ve islem sonrasinda da bu sekilde faaliyet
gostermeye devam edeceqi,

- Ticari faaliyetlerini yarutmek icin bir yonetim ekibine, yeterli kaynaklara ve
bagimsiz bir pazar mevcudiyetine sahip olmaya devam edecedi,

- lIslem &ncesinde hizmet verdigi bagimsiz kendi musterilerinin oldugu,
islem sonrasinda da olmaya devam edecedi ve alim-satim faaliyetleri
bakimindan ana sirketlerden bagimsiz olarak hareket edecegi, gunluk
faaliyetlerini yUrGten bagimsiz bir yonetim ekibine sahip olacagi,

- Halihazirda pazarda bagimsiz olarak faaliyet gosteren bir tesebbus
oldugu, s6z konusu iglem sonrasinda da pazarda belirli bir sure siniri
olmaksizin kalici olarak faaliyetlerine devam edeceqi

ifade edilmektedir.

SMARTSHEET'in faaliyetlerini bagimsiz olarak yurutecegi, bunu gerceklestirmek igin
yeterli/gerekli kaynaklara sahip oldugu ve ortak girisim taraflarinin belli bir islevinin
Otesinde ve ortak girisim taraflarina bagimli olmaksizin tam iglevsel bir ortak girigsim
olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterecedi anlasiimakta, bu dogrultuda bildirim
konusu iglemin bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak yerine
getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigi ve 2010/4 sayilh Tebli§’in 5.
maddesinin uguncu fikrasi kapsaminda bir devralma islemi oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Taraflarin ciro bilgileri dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Tebli§’in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca dizenlenen ciro esiklerinin asildigi ve
dolayisiyla bildirime konu iglemin Kurulun iznine tabi oldugu degerlendiriimektedir.

Devre konu SMARTSHEET, ABD merkezli bir tesebbls olup is birligi ve is projesi
yonetimi icin bulut tabanli bir hizmet olarak (software-as-a-service, SaaS) yazilim
saglamaktadir. Tesebbls esas olarak proje yonetimini, is akisi otomasyonunu ve
ekipler ve kuruluglar arasindaki ig birligini kolaylastirmak igin tasarlanmig yazilim
araclarini iceren ighirligine dayali is yénetimi (CWM) yazilim ¢bzimleri pazarinda
faaliyet gostermektedir. SMARTSHEET'in SaaS yazilimi; goérev atamak, proje
ilerlemesini takip etmek, takvimleri yonetmek, belgeleri paylasmak ve diger is
akislarini  yonetmek icin kullaniimaktadir.  SMARTSHEET'in Turkiye’de kurulu
herhangi bir ofisi, istiraki, bagh sirketi bulunmamaktadir. Tarkiye'deki satiglarini ise
Sistema Sistem ve Bilgi Coézimleri Organizasyon Danismanlik Egitim ve Ticaret
Limited Sirketi (SISTEMA) adli is ortadi araciligiyla gerceklestirmektedir.

Ortak girisim taraflarindan BLACKSTONE, merkezi ABD’de olan kuiresel bir alternatif
varlik yoneticisidir. BLACKSTONE, Turkiye'de portfoy sirketleri aracihgiyla cesitli
alanlarda faaliyet gdstermekte ve ciro elde etmektedir. Diger ortak girisim tarafi olan
VISTA ise kurumsal yazilim hizmetleri ile veri ve teknoloji destekli isletmelerin
finansmanina odaklanan ABD merkezli bir 6zel sermaye sirketidir ve Turkiye’de
portfoy sirketleri araciligiyla ciro elde etmektedir.

Taraflarin faaliyet alanlari incelendiginde, devre konu SMARTSHEETin CWM
¢bzumleri pazarinda faaliyet gosterdigi, ortak girisim taraflart BLACKSTONE ve
VISTA tarafindan kontrol edilen ve hélihazirda Turkiye’'de faaliyet gosteren portfoy
sirketlerinden Quickbase (QUICKBASE) disindakilerin ise CWM ¢d6zUmleri pazarinda
faaliyet gostermedigi anlasiimaktadir. Bununla beraber VISTA'nin portfoy sirketi
QUICKBASE!'in, genis bir kullanim alani saglayan esnek kodsuz platformu ile CWM
pazarinda sinirli 6lglide faal oldugu gorulmektedir. S6z konusu hususa iliskin olarak
basvuru sahibi tarafindan, QUICKBASE'in CWM ¢6zUmleri kapsaminda daha g¢ok
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ingaat ve Uretime odaklandigi, devre konu SMARTSHEET'in ise 6zellikle finans, proje
yonetimi ve bilgi teknolojileri departmanlar igin daha yatay kurumsal kullanim
alanlarina odaklandigi belirtiimigtir. Bu dogrultuda, anilan tesebbuslerin farkli
sektorlerde faaliyet gosteren musterilere hizmet verdikleri, oldukga farkhlastiriimig
urunler sunduklart ve bu sebeple faaliyetlerinin Ortismedigi ifade edilmigtir. Bu
cercevede, VISTA ile BLACKSTONE'un Turkiye’de faaliyet gosteren portfoy
sirketlerinin SMARTSHEET'in faaliyet gOsterdigi pazarda veya bunun alt ya da Ust
pazarinda faaliyet gostermedigi degerlendiriimektedir®.

Bununla birlikte, taraflarin faaliyetlerinin CWM ¢6zUmleri pazarinda yatay olarak
ortlstugu varsayiminda bile ortusmenin sinirli seviyede kaldigr gorulmektedir.
Basvuruda QUICKBASE'in gelirlerinin yaklasik %(.....)''lnt ABD’den elde ettigi ve 2023
mali yilinda Turkiye'den elde ettigi cironun sinirli dlgide kaldigi (yaklasik (.....) ABD
Dolari) ifade edilmistir. Ayrica bu cironun yalnizca bir kisminin CWM ¢ozumlerine
iliskin gerceklestigi belirtiimigtir. Bu dogrultuda, basvuru sahibi tarafindan,
QUICKBASE'in CWM c¢ozumleri pazari bakimindan Turkiye'de elde ettigi pazar
payinin %(.....)’den dustuk olacagi ve SMARTSHEET ile QUICKBASE'in CWM
¢bzumleri pazarindaki birlesik pazar payinin ise %(.....)'in ¢ok altinda kalacagi
bildirilmistir. ilaveten, cevabi yazida Tirkiye’deki CWM ¢éziimleri pazarinda pazar
payl %(.....) olan MICROSOFT, %(.....) olan SALESFORCE, %(.....) olan ATLASSIAN
%(.....) olan MONDAY.com ve %f(.....) olan ASANA gibi rakiplerin yer aldigi
belirtiimistir. Bu kapsamda s6z konusu pazarda faaliyet gosteren gucli oyuncularin
bulundugu ve pazarin parcalil bir yapi arz ettigi anlasiimaktadir.

Dolayisiyla ortak girigsim taraflart BLACKSTONE ve VISTA tarafindan kontrol edilen
portfoy sirketleri ile SMARTSHEET in faaliyet gosterdigi CWM ¢dzumleri pazarinda
Tarkiye’de herhangi bir yatay veya dikey ortisme olmadigi, yatay bir értigsmenin var
oldugu varsayiminda bile birlesik tesebbusun sinirli bir pazar payina sahip olacagi ve
pazarda gugclu rakiplerin bulundugu gbéz 6nune alinarak, islem neticesinde pazardaki
rekabeti olumsuz yonde etkileyebilecek bir yogunlagsma meydana gelmeyecedi
sonucuna ulagiimaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler ¢cergevesinde, bildirim konusu iglem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢gikmayacagi kanaatine ulagiimigtir.

5 Kurulun 03.06.2024 tarihli ve 21-29/362-179 sayili AdColony/Digital Turbine kararinda DIGITAL
TURBINE’in musterilerinin uygulama gelistiriciler veya yayincilar, ADCOLONY’nin musterilerinin ise
reklam verenler olmasindan 6turd sunulan hizmetlerin farkli asamalarda farklh mugsteri gruplar
tarafindan satin alindiginin anlasildigi, bu c¢ergevede bildirim konusu islem kapsaminda etkilenen bir
pazarin olmadigi degerlendirilmigtir.
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H. SONUC

(20) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 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; islem
sonucunda etkin rekabetin 6onemli Olcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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