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Rekabet Kurumu Bagkanlhgindan
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-6-001 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-09/154-64

Karar Tarihi :21.02.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK

B. RAPORTORLER : Elif Nurdan SARBAK SAHIN, Enes PAYLASAN,
Meliha CEYLAN

C. BiLDIiRIMDE
BULUNAN : - WorxInvest NV
Temsilcileri:  Av. Génenc  GURKAYNAK, Av. O. Onur
0OzGUMUS, Av. Efe OKER, Av. Su AKGUL, Av. G. Irmak KIiCKI
Citlenbik Sokak, No: 12, Yildiz Mahallesi, Besiktas, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Gimv NV’nin belli bir orandaki hissesinin ve tek
kontroliiniin Worxinvest NV tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 17.01.2024 tarih ve
47508 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri Kurum kayitlarina 05.02.2024 tarih ve 48266
say! ile giren yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 19.02.2024 tarihli ve
2024-6-001/0Oi sayili Devralma On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Vlaamse Participatiemaatschappij NV’nin (VPM) Gimv NV'deki (GIMV)
%27,81 oranindaki hissesinin  Worxlnvest NV (WORXINVEST) tarafindan
devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmistir.

islemin temelini, WORXINVEST ve VPM arasinda 30.11.2023 tarihinde akdedilen
Hisse Alim Sézlesmesi (Sozlesme) olusturmaktadir. Sézlesme hukumleri uyarinca
WORXINVEST'’in, VPM’'nin GIMV’deki %27,81 oranindaki hissesini ve GIMV’in tek
kontrolinu devralmasi planlanmaktadir. Bdylece islem 6ncesinde VPM’nin elinde
bulunan ve GIMV’in hisselerinin %27,81’ini olusturan hisselerin tamamina, bagvuru
konusu islemin tamamlanmasinin ardindan WORXINVEST sahip olacaktir.
WORXINVEST’in geri kalan hisseleri %(.....)’'ten az hisse payina sahip ¢ok sayida
hissedara ait olup islem sonrasinda da ayni durum devam edecektir. Bu gergevede,
bildirim konusu iglemin gerceklesmesiyle birlikte, WORXINVEST'in, GIMV’in yeni
referans hissedari' olacagi belirtilmistir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde,
kontrolde kalici sekilde degisiklik meydana getirecek sekilde “Bir veya daha fazla

1 Referans hissedar; bir yonetim sirketinde mutlaka bir kontrol hissesini temsil etmemekle birlikte, yine
de filen 6nemli kararlarin onayl olmadan alinamayacagi kadar 6nemli olan ve dogrudan veya dolayli
olarak sahip olunabilecek bir hissenin sahibini ifade etmektedir.
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tesebblsin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse
ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla
kisi tarafindan devralinmasi” islemlerinin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma iglemi
sayilacagi belirtilmigtir.

Diger yandan Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz'un (Kilavuz) 45. paragrafinda “Bir azinlik hissedarinin belirli durumlarda fiili
tek kontrole sahip oldugu kabul edilebilir. Fiili tek kontrol 6zellikle, sahip olunan hisse
oranlari ve hissedarlarin ge¢mis genel kurul toplantilarina katilim diizeylerine
bakildiginda azinlik hissedarinin genel kurulda c¢ogunlugu saglamasinin yliksek
olasilik tasidigi durumlar igin gegerlidir. Béyle bir durumda kontroliin varlhiginin tespiti
icin Kurul, sirketin ge¢mis genel kurullarindaki oylama &zelliklerine dayanarak ileriye
dénlik bir analiz yapar ve analizinde islemden sonra hissedarlarin genel kurul
toplantilarina katilimlarinda gelecekte 6ngérilebilir dedisiklikleri dikkate alir. Kurul
ayrica diger hissedarlarin konumunu inceler ve rollerini degerlendirir. Bu tir bir
degerlendirmede, kalan hisselerin farkli hissedarlar arasinda bliyiik 6lglide dagilip
dagilmadigi, diger bnemli hissedarlarin blyiik azinlik hissedariyla yapisal, ekonomik
ya da ailevi baglantilarinin olup olmadig§i ya da diger hissedarlarin hedef girkette
stratejik ya da tamamen finansal ¢ikarlarinin varligi dikkate alinan unsurlar arasinda
olup bu unsurlar olay bazinda degerlendirilir. Hisse orani, ge¢mis genel kurul
toplantilarindaki oy verme bigimi ve diger hissedarlarin konumuna dayanarak, bir
azinlik hissedarinin genel kurul toplantisinda istikrarli bir sekilde oylarin gogunlugunu
saglamasi olasiysa, bu azinlik hissedarinin fiili olarak tek kontrol sahibi oldugu kabul
edilir.” ifadelerine yer verilmektedir.

Bildirim Formu’nda ve cevabi yazida; islem oncesinde GIMV’in ge¢cmis genel kurul
toplantilarina tipik katiliminin %(.....) civarinda oldugu, genel kurul toplantisinda genel
olarak toplam oylarin %(.....)i kadar karsi oy kullanildigi, GIMV’in geri kalan
hisselerinin daginik bir vaziyette oldugu, halihazirda VPM disindaki hissedarlarin?
paylarinin %(.....)'tn altinda kaldigi ve WORXINVEST’in oyundan daha agir basacak
bagka hissedar veya hissedarlar arasi istikrarli bir ittifak bulunmadig! ifade
edilmektedir. Nitekim GIMV’in 28.06.2023 tarihli son genel kurul toplantisinda,
GIMV’in oy hakkina sahip hisselerinin %(.....)'ini temsil edecek sekilde toplamda (.....)
adet hissenin toplantida hazir bulundugu veya temsil edildigi, toplanti glindeminin
yoneticilerin yonetim kurulundan istifalarinin ve atanmalarinin yani sira icrada gorevli
olmayan yoneticilerin Ucretlendiriimesi i¢in kiresel butgenin onaylanmasini icerdigi
belirtiimektedir. Genel kurul toplantisinda kullanilan oylarin toplaminin GIMV’in
sermayesinin %(.....)'ine tekabul ettigi, GIMV’in genel kurul toplantilarina tipik katilim
oraninin %(.....) civarinda oldugu ve genel kurul kararlarinin oylarin basit cogunlugu
ile alindigi hususlarn gdéz 6ninde bulunduruldugunda, VPM'nin GIMV’deki %27,81
oraninda hisse sahipliginin, kullanilan oylarin fiili cogunlugunu temsil ederek onemli
sayllabilecek bir cogunluga karsilik geldigi goérilmektedir. islem sonrasinda ise islem
taraflarinca genel kurul toplantilarina katilm oraninin ongorulebilir bir gelecekte
degisecedine dair herhangi bir unsurun bulunmadigi belirtiimektedir. GIMV’in
hisselerinin buyuk ¢cogunlugu farkli hissedarlar arasinda dagilmigtir ve ¢ok sayida
klguk hissedar bulunmaktadir. Cok sayida kiguk hissedarin genel kurul toplantilarina
katilim saglamasinin ve WORXINVEST e karsi istikrarli bir ittifakin olugsmasinin dusuk
olasilikta oldugu dikkate alindiginda, islem sonrasinda WORXINVEST’in elinde

2 Cevabi yazida, diger azinlik hissedarlarinin GIMV ile herhangi bir 6zel (yapisal, ekonomik veya ailevi)
baglantilarinin bulunmadigi belirtilmigtir.
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bulunduracagi %27,81’lik GIMV hisse payi ile GIMV’in sonraki genel kurul toplantilari
icin fiili kontrol saglamasinin “yiiksek olasilikta” oldugu degerlendiriimektedir.?

(9) Diger yandan Bildirim Formu’nda, GIMV’in yonetim kurulunun olusumu bakimindan
referans hissedarina esasl bir etki hakki saglansa da GIMV’in yonetim kurulu
seviyesinde herhangi bir yonetici grubunun veto hakkina sahip olmadigi ifade
edilmektedir. Ayrica GIMV’in yénetim kurulu, halihazirda (.....) VPM tarafindan aday
gosterilen toplam (.....) Uyeden olusmaktadir. islemin kapanisinin ardindan ise
WORXINVEST, toplam (.....) Uyeden olusacak olan ydnetim kuruluna (.....) Uye aday
gOsterecektir. Butge, is plani, yatirimlar ve ust yonetim tzerinde veto hakki olmaksizin
kararlarin basit cogunlukla alinmasi 6ngérilse de uygulamada s6z konusu kararlarin
genellikle oybirligi ile alindigi ve fikir birligine varilamamasi durumunda ilgili teklifin geri
cekildigi  belirtiimektedir. Dolayisiyla uygulamada stratejik konular Uzerinde
WORXINVEST’in onay1 olmadan diger uyelerin yonetim kurulunda karar alamayacagi
degerlendiriimektedir.*

(10) Bu degerlendirmeler 1s1ginda, Kilavuz'un 45. paragrafi kapsaminda GIMV'in fiili tek
kontrolinin halihazirda VPM’de bulundugu, bildirilen islemin tamamlanmasiyla
WORXINVEST'in bu fiili tek kontroll devralacagi ve bu durumun GIMV’in kontrolinde
kalici bir degisiklik meydana getirecegi, dolayisiyla islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5.
maddesi uyarinca 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi
oldugu gorulmektedir.

(11) 2010/4 sayili Teblig'in hangi birlesme ve devralmalarin Rekabet Kurulunun (Kurul)
iznine tabi oldugunu duzenleyen 7. maddesinin ilk fikrasina goére islem taraflarinin
cirolarinin belli esikleri agmasi halinde iglem izne tabidir. Bununla birlikte, ayni
maddenin ikinci fikrasinda “Tirkiye cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-ge
faaliyeti olan ya da Tlirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin
devralinmasina iliskin iglemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yliz
elli milyon TL esikleri aranmaz.” hukmU yer almaktadir. 2010/4 sayili Teblig’de
teknoloji tesebbusleri; dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gOsteren tesebbusler veya bunlara iligkin varliklar olarak tanimlanmigtir. Bildirim
Formu’nda sunulan bilgiler dikkate alindiginda GIMV’nin; yazilim, dijital platformlar,
biyoteknoloji, farmakoloji ve saglik teknolojileri sektorlerinde faaliyet gdsterdidi, bu
sebeple teknoloji tesebbusu kapsaminda yer aldigi anlasiimaktadir. Ayrica devre konu
sirketin Turkiye’den ciro elde etmesi sebebiyle Tlrkiye cografi pazarinda faaliyet
gosterme unsuru da saglanmaktadir. Dolayisiyla devre konu GIMV bakimindan,
2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, iki ytz elli milyon TL olan
ciro esigi sarti aranmamaktadir. Ote yandan, devralan konumundaki WORXINVEST’in
dinya cirosu 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinde dlzenlenen esigi astigindan islem
Kurulun iznine tabidir.

(12) Devre konu GIMV yazihm, dijital platformlar, biyoteknoloji, farmakoloji ve saglk
teknolojileri sektorlerinde kuresel boyutta faaliyet gosteren gesitli portfoy sirketlerini
kontrol etmektedir. Tlketici, saglik, akilli endustriler, strdurulebilir sehirler ve yasam

3 Cevabi yazida, kurumsal hissedarlarin son yillarda daha aktif hale geldikleri VPM’nin kullanilan
oylardaki fiili gogunlugunun azaldigi, 8-10 yil dnce %(.....) olan oranin son yillarda yaklasik %(.....)’a
distligl; ancak bunun hala %(.....)’nin oldukga Uzerinde oldugu ve taraflarin éngorilebilir gelecekte
VPM'nin fiili gogunlugunu kaybedecegdini distindirecek herhangi bir unsurdan haberdar olmadiklari
belirtiimektedir.

4 [slem taraflarinca, Bildirim Formu’nun Kuruma sunuldugu tarih itibariyle miizakere siirecinin heniiz
tamamlanmamis oldugu, dolayisiyla yonetim kurulunun olusumunun degisiklie tabi olabilecedi
belirtiimektedir.
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bilimleri GIMV’in yatirim alanlarini olusturmaktadir. islem taraflarinca belirtildigi tizere,
GIMV Turkiye’'de portfoy sirketleri araciidiyla faaliyet gostermektedir. Bildirim
kapsamindaki bilgilere gore, GIMV’in kontrol sagladigi portfoy sirketleri Turkiye'de
otomotiv, kaynak teknolojisi, lazer ve fotonik ¢ézumleri, kuruyemis ve benzeri Grinlerin
satin alinmasi, islenmesi, karistirilmasi ve paketlenmesi, iletisim sistemleri, yazilim ve
ingaat sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Devralan WORXINVEST ise, 6zel sermaye fonlarina ve kuguk ve orta olcekli sirketlere,
para piyasasl araglarina ve gayrimenkullere yatirrm yapan bir yatirirm girketidir.
WORXINVEST’in ana istiraki olan SD Worx NV (SD WORX), SD Worx People
Solutions ve SD Worx Staffing & Career Solutions olmak Uzere iki alt grupta
yapilandiriimistir. SD Worx People Solutions; bordrolama, insan kaynaklari (insan
kaynaklari yonetimi dahil), is gucl yonetimi, hukuki destek, editim otomasyonu, insan
kaynaklari danismanhgi ve dig kaynak kullanimi alanlarinda hizmet sunarken; SD
Worx Staffing & Career Solutions esnek ¢alisma, gegici calisma, gegici gérevlendirme,
ise alim ve se¢gme, kariyer rehberligi, yeniden ise yerlestirme, gegici isgiler icin 6zel
bordro ve danigsmanlik alanlarinda faaliyet gostermektedir. WORXINVEST'in,
Turkiye'deki faaliyetleri ise SD WORX araciligiyla yurutulmekte olup insan kaynaklari,
bordro ¢éziimleri ve hizmetleri alanlarindadir. islem taraflarinca, SD WORX’iin Tiirkiye
cografi pazarina odaklanmadigi ve Turkiye'deki faaliyetlerinin sadece nadir
durumlarda kendi mdusterilerine insan kaynaklari ve bordro ¢dzimleri alaninda
Tarkiye’deki yerel tedarikgilerle ticari munasebette bulunmasiyla sinirh oldugu
belirtilmistir.

Taraflarin Turkiye'deki faaliyet alanlar incelendiginde, faaliyet alanlari arasinda
herhangi bir yatay ortismenin bulunmadidi degerlendiriimektedir. Dikey oOrtisme
bakimindan ise, ozellikle GIMV'nin Turkiye'de faaliyet gosteren igtiraklerinden biri olan
Mega International SAS’In (MEGA) is ve bilisim teknolojileri dontisum yazilimi faaliyeti
ile SD WORK'Un insan kaynaklari ve bordro ¢gézumleri ve hizmetleri faaliyeti arasinda
dikey bir iligki olup olmadigi ayrica degerlendiriimigtir. Cevabi yazida, MEGA’'nin
Turkiye pazarinda insan kaynaklari araglari sunmadigi, Turkiye’de bankacilik ve
finansal hizmetler, ulasim ve seyahat hizmetleri, otomotiv Uretimi ve insaat, ilag, gida
ve kimyasal, enerji ve gevre, havacilik ve savunma, sigorta, iletisim ve medya gibi
cesitli sektorlere yoénelik yazilim faaliyetlerinden ciro elde ettigi belirtiimektedir.
Dolayisiyla MEGA ile SD WORX'Un Turkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir
dikey iligkinin mevcudiyetinden bahsedilemeyecektir.

Bu cercevede; Turkiye'de GIMV'nin ve GIMV tarafindan kontrol edilen portfoy
sirketlerinin faaliyet alanlar ile WORXINVEST’in faaliyet alanlarina bakildiginda,
taraflarin  Tarkiye’deki faaliyetleri bakimindan yatay ya da dikey bir oOrtigsme
bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler gergevesinde, bildirim konusu
islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi
ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin dnemli
Olglde azaltilmasi sonucunu dogurmayacagi kanaatine varilmistir.
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H. SONUC

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