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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-064 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-53/1181-510

Karar Tarihi :12.12.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Cemile ERSOY YUKSEK, Rengin UCEL, Alp Tuna MERCIMEK,
Seda ACIKGOZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN - Vista Equity Partners Management, LLC
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN,
Av. A. Géktug SELVITOPU, Av. Odulcan HALEBAK,
Av. Lara AKCA
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Caddesi No: 27 K:11 Maslak,
34485 Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Activ Software Holdings, LLC’nin ortak kontroliiniin
Warburg Pincus LLC ve Vista Equity Partners Management, LLC tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 21.10.2024 tarih ve
57863 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 28.11.2024 tarihli, 59499 sayili yaz ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 09.12.2024 tarihli ve 2024-1-064/OI sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Activ Software Holdings, LLC’nin (REDWOOD) ortak kontrollnin
Warburg Pincus LLC (WARBURG PINCUS) ve Vista Equity Partners Management,
LLC (VISTA) 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)
kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

Basvuru konusu islemin temelini; taraflar arasinda 10.09.2024 tarihinde akdedilen
Ortakhk Paylari Aim So6zlesmesi (S6zlesme) olusturmaktadir.

Basvuru konusu dosyada sunulan bilgiler cergcevesinde, WARBURG PINCUS ile
VISTA’nin iglem sonrasinda REDWOOD uzerinde mugtereken belirleyici etkiye sahip
olup olmayacag incelenmistir. Mevcut durumda REDWOOD’un hisselerinin %(.....)
Activ Software Topco’ya aittir. Islem sonrasinda ise REDWOODun %(.....)
WARBURG PINCUS’a, %(.....) ise VISTA'ya ait olacaktir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Gglncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
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islemlerde, igslem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hikmuine yer
verilmigtir. Anilan hukim c¢ergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar;
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan ortak kontrol altinda
tutulmasi ve kurulan sirketin, bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsellik) niteligi
tasimasidir.

Basvurudan edinilen bilgilere gore; bildirime konu islem éncesinde REDWOOQOD, Activ
Software Intermediate, LLC’nin (Activ Software Intermediate) dogrudan; Activ
Software Topco’'nun ise dolayl olarak tamamina sahip oldugu bir istirakidir. islem
sonrasinda ise Runway Bidco, REDWOOD'un ihra¢ edilmis ve tedavuldeki 6z
sermaye paylarinin %100’Gn0u satin alacaktir. WARBURG PINCUS ve VISTA'nin
istiraklerinin her biri Runway Topco’daki oy haklarinin %(.....)’sine sahip olacaktir.
WARBURG PINCUS ve VISTA’nin her biri bildirim konusu islem degerinin %(.....)'sini
finanse etmeyi taahhut etmigtir. Ancak, (i) REDWOOD yonetiminin belirli Gyelerinin
Runway Topco'dan oy hakki olmayan 6z sermaye paylari karsiliginda Runway
Topco'ya 6z sermaye yatirimi yapacagi devir islemi ve (ii) islemi finanse etmek igin
dglncu taraf bor¢ gelirleri sonucunda WARBURG PINCUS ve VISTAnIn
taahhadunde azalma olacaktir. Ancak basvuru sahibi tarafindan s6z konusu kugultme
yuzdesinin henuz net olarak bilinmedigi ve nihai sahiplik yapisinin iglemin
tamamlanmasindan 6nce kesinlegsecegi belirtiimistir. Bununla birlikte her haltkarda,
REDWOOD lzerindeki kontrol yapisi degismeyecek ve WARBURG PINCUS ile
VISTA'nin istiraklerinin her biri Runway Topco’daki oy haklarinin %(.....)’'sine sahip
olacaktir. Nihayetinde bildirilen islem sonrasinda WARBURG PINCUS ve VISTA'nin
her biri REDWOOD'da %(.....) hisseye ve %(.....) oy hakkina sahip olarak ortak kontrol
hakki elde edecektir.

Ote yandan basvuruda Runway Topco’nun yénetim kurulunun (.....) Gyeden olusacag!
belirtiimektedir. Buna gore Runway Topco, (i) WARBURG PINCUS ve VISTA
tarafindan ayri ayri olarak belirlenen en fazla (.....) Uye, (ii) (.....) ve (iii) WARBURG
PINCUS ve VISTA tarafindan karsilikli olarak kararlastirilan en fazla (.....) bagimsiz
yoneticiden olusan bir yonetim kurulu tarafindan yonetilecektir. Bir yonetim kurulu
toplantisinda WARBURG PINCUS ve VISTA’ya tahsis edilen oy sayisi, her birinin
yonetim kuruluna atama hakkina sahip oldugu Uye sayisina esit olacaktir. Tum
konularda oy coklugu ve WARBURG PINCUS ile VISTA'nin her birinin en az bir
uyesinin oyu gerekecektir. Ek olarak, WARBURG PINCUS ve VISTA’nin, yonetim
kuruluna en az bir iye atama hakkina sahip olduklari sturece belirli kararlari veto etme
haklarini sakli tutacaklari da belirtiimistir. WARBURG PINCUS ve VISTA'nin her biri,
ust duzey yoneticilerin atanmasi ve is plani ve butgenin kabul edilmesi konusunda
veto hakkina sahip olacaktir. Bununla birlikte, varliklarin veya diger haklarin satin
alinmasi, elden gikarilmasi veya munhasir lisanslanmasi Uzerinde de veto hakkina
sahip olacaktir. Ayrica WARBURG PINCUS ve VISTA'nin her biri, yeni bir is kolu agma
veya mevcut herhangi bir is kolunu 6nemli dlgide degistirme veya bu is kolundan
¢cikma kararini veto etme hakkini da igeren pazara 6zgu diger haklara sahip olacaktir.

Bu bilgiler dogrultusunda, islem sonrasinda WARBURG PINCUS ve VISTA,
REDWOOD’un yonetim kurulunda birlikte hareket ederek hedeflenen ortak kararlari
alma yetkisine ve stratejik kararlar Gzerinde veto haklarina sahip olacaktir. WARBURG
PINCUS ve VISTA'nin birlikte hareket etmesi gereken hususlar Birlesme ve Devralma
Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kilavuz) ilgili agiklamalari
uyarinca ortak kontrol yetkisi bahseden haklara iligkindir. Butiin bu bahsedilen
sebeplerle, bildirime konu islem 6ncesinde Activ Software Topco’nun tek kontrollinde
olan REDWOOD’un, iglem sonrasinda WARBURG PINCUS ve VISTA tarafindan
ortak kontrol edilecedi anlagiimaktadir.
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Bildiim Formu'’nda REDWOOD'un hélihazirda ana tesebbuslerinden ayri bir
mevcudiyeti olan, kalici ticari faaliyetlere sahip ekonomik olarak bagimsiz ve islevsel
bir tesebbis oldugu, bu nedenle bildirilen islemin tamamen yeni bir tesebbus
olusturulmasi niteliginde olmadigi belirtilerek tam iglevsel bir ortak girisim olacagi
asagida sunulan nedenlerle agiklanmigtir:

- REDWOOD’un pazarda badimsiz olarak faaliyet gdstermek igin yeterli
kaynaklara sahip bagimsiz bir tesebbls olarak faaliyet gosterdigi ve
gOstermeye devam edecegi, hélihazirda bagimsiz bir ekonomik tesebbusun
tum iglevlerini yerine getirdigi ve kalici olarak yerine getirmeye devam edecegi,

- REDWOOD’un ticari faaliyetlerini ylritmek i¢in 6zel bir yonetim ekibine, yeterli
kaynaklara ve bagimsiz bir pazar varligina sahip olmaya devam edeceg;i,

-  REDWOOD’un, yerlesik bir misteri tabanina sahip oldugu, pazarda kalici ve
bagimsiz bir sekilde faaliyet gostermek icin yeterli personel ve sermaye
kaynaklarina sahip oldugu, mevcudiyetini bagimsiz bir tesebbuUs olarak
surdurecegi, tedarik veya satis konusunda ana sirketlerine bagimli olmayacagi
ve gunluk operasyonlarini yurutecek 6zel ve deneyimli bir yonetim ekibine
sahip olacag,

- REDWOOD’un tguncu taraf masterilere hizmet verecedi ve faaliyetlerini stire
siniri olmaksizin kalici bir temelde 6zerk bir tesebbus olarak surdurecegi

ifade edilmektedir.

Bu cergcevede, REDWOOD'un faaliyetlerini bagimsiz olarak yuruteceg@i, bunu
gerceklestirmek igin yeterli/gerekli kaynaklara sahip oldugu ve ana sirketlerin belli bir
islevinin otesinde ve ana sirketlere bagimli olmaksizin tam islevsel bir ortak girigim
olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterecegi anlasiimaktadir. Bu kapsamda bildirim
konusu iglemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine
getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigi ve 2010/4 sayih Teblig’in 5.
maddesinin uguncu fikrasi kapsaminda bir devralma islemi oldugu sonucuna
ulasiimaktadir.

Basvuru konusu iglem bakimindan dosya kapsaminda sunulan ciro bilgileri
incelendiginde, taraflarin cirolarinin 2010/4 sayih Tebligin 7. maddesinde belirtilen
esikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu iglemin Kurulun iznine tabi oldugu
sonucuna ulasgiimistir.

Devre konu REDWOOD, uretim, kamu hizmeti, perakende, biyoteknoloji ve saglik
hizmetleri gibi cesitli sektorlerdeki isletmeler tarafindan kullanilan BT Operasyon
Yoénetimi (Information Technology Operations Management, ITOM) yaziliminin bir
bileseni olan genigletiimis kurumsal is yukli otomasyon c¢ozimlerinde faaliyet
gostermektedir. REDWOOD’un s6z konusu faaliyeti bakimindan sundugu hizmetlere
bakildiginda; REDWOOD’un temel Urlnleri arasinda Saa$S tabanli sekillendirilebilir bir
otomasyon platformu, orta Olgekli musteriler igin sekillendirilebilir bir otomasyon
platformu, bir hizmet dizenleme ve otomasyon platformu (SOAP), glivenli yonetilen
dosya transferi yazihmi (MFT) ve finans otomasyonu bulunmaktadir.

Devralan islem taraflarindan WARBURG PINCUS, merkezi New York'ta bulunan
kiresel bir 6zel sermaye sirketidir. Kontrol ettigi portfoy sirketleri enerji, finansal
hizmetler, saglk ve tlketici, endustriyel ve ticari hizmetler ile teknoloji, medya ve
telekomunikasyon gibi cesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. WARBURG
PINCUS, Turkiye'de kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla ciro elde etmektedir.

Diger devralan iglem tarafi VISTA ise kurumsal yazilim, veri ve teknoloji destekli
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isletmelerin finansmanina odaklanan ABD merkezli bir 6zel sermaye sirketidir. VISTA,
kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla Turkiye'de cesitli alanlarda faaliyet
gOstermektedir.

Bu dogrultuda igslem taraflarinin faaliyetleri dikkate alindiginda, REDWOQOD ile
WARBURG PINCUS’un kontrol ettigi portfoy sirketi Cdata Software, Inc.’nin (CDATA)
faaliyetlerinin guvenli yonetilen dosya transferi yazilimi (MFT) yazilimi pazarinda
yatay olarak ortustigu gorulmektedir. MFT yazilimi, isletmelerin bir ag Gzerinden
guvenli ve yuksek hizlarda dosya transferi yapmasini sadlamaktadir. Meydana
gelecek yatay ortiusmenin pazardaki rekabete olasi etkisini degerlendirmek icin MFT
yazilimi pazarindaki pazar paylari incelendiginde; 2021, 2022 ve 2023 yillarinda
REDWOOD’un Turkiye’deki tahmini pazar payinin sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....)
oldugu, CDATA'nin ise Turkiye’deki tahmini pazar payinin sirasiyla %f(.....) %(.....) ve
%(.....) oldugu gorulmektedir.

Bu c¢ercevede, REDWOOD’un faaliyetleri ile WARBURG PINCUS’un kontrol ettigi
portfoy sirketi CDATA'nin faaliyetleri arasinda MFT yazilimi pazarinda Turkiye'de
yatay nitelikte bir 6rtisme oldugu degerlendiriimekle birlikte, taraflarin cok dusik
duzeydeki pazar paylarina bagli olarak islemin MFT yazilimi pazarina etkisinin sinirli
olacagi anlasiimaktadir. Ayrica bildiimde, REDWOOQOD ile ortak girisim sirketleri ve
kontrol ettikleri portfoy sirketlerinin faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir dikey
ortisme olmadigi belirtilmigtir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun guglendirilmesi olmak tzere etkin rekabetin dnemli 6lglide azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine ulagilimistir.
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H. SONUC

(20) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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