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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-1-048 (Devralma)
Karar Sayisi : 21-67/904-438

Karar Tarihi : 30.12.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o
Uyeler : SUkran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK

B. RAPORTORLER : E. Ebru 'O'_ZTUVRK, Muhammet Murat KARAKAYA,
Bilge EMINOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Bain Capital Investors L.L.C.
- Hellman & Friedman LLC
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK, Av. O. Onur OZGUMUS,
Av. S. Bugrahan KOROGLU, Av. Efe OKER, Av. Su AKGUL,
Av. Ziba Aysegul ABACI

D. DOSYA KONUSU: Athenahealth Group Inc.’nin ortak kontroliiniin Bain Capital
Investors L.L.C. ve Hellman & Friedman LLC tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 13.12.2021 tarih ve
23670 sayih yazi ile giren basvuru Uzerine dizenlenen 22.12.2021 tarih ve
2021-1-048/Oi sayili Ortak Girisim On Inceleme Raporu gorisilerek karara
baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6ézetle; dosya konusu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Athenahealth Group Inc.in (ATHENAHEALTH) ortak kontrolinin Bain Capital
Investors L.L.C. (BAIN CAPITAL) tarafindan yonetilen fonlar ve Hellman & Friedman
LLC (HELLMAN & FRIEDMAN) tarafindan yonetilen fonlar 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.
Bildirilen isleme dayanak olan Birlesme Sozlesmesi (S6zlesme) 21.11.2021 tarihinde
imzalanmistir.  ATHENAHEALTH, Evergreen Coast Capital Corporation
(EVERGREEN) ve Veritas Capital Fund Management, L.L.L. (VERITAS CAPITAL)
tarafindan ortak kontrol edilen tam badimsiz bir ortak girisimdir. Sozlesme ile
ATHENAHEALTH’in kontroli BAIN CAPITAL VE HELLMAN & FRIEDMAN'In her biri
tarafindan yonetilen fonlar tarafindan dolayli olarak devralinacaktir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinde birlesme ve devralma sayilan hallerden biri
olarak, “kontrolde kalici degigiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha fazla
tesebblislin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya
da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tegebblisii kontrol eden bir veya daha fazla
kigi tarafindan devralinmasi” hali sayilmistir. 2010/4 sayili Teblig’in 5/3 maddesi ise
“Bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevilerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
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girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul
edilir.” dizenlemesini icermektedir.

Anilan hikim uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir
devralma islemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebblisun bulunmasi ve
ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi seklinde
iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida oncelikle bildirim
konusu iglemin, ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedidi, ardindan bagimsiz bir
iktisadi varlik olup olmadigi incelenecektir.

Bagvuruda, BAIN CAPITAL VE HELLMAN & FRIEDMAN’In ATHENAHEALTH
uzerinde MINERVA PARENT ve istiraki BIDCO araciligiyla dolayl bir ortak kontrole
sahip olacaklari ifade edilmektedir. Bu kapsamda ortak kontrolin olusup olusmadigini
tespit edebilmek icin taraflarin MINERVA PARENT ve istiraki BIDCO Uzerinde ortak
kontrole sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bildirim formunda
BAIN CAPITAL ve HELLMAN & FRIEDMAN’In sahip olduklari ve asagida sayilan
haklar yoluyla, islem sonucunda ATHENAHEALT uzerinde ortak kontrole sahip
olacaklari ifade edilmistir:

- ATHENAHEALTH, nihai olarak MINERVA PARENTIn ydnetim Kkurulu
tarafindan kontrol edilecektir. MINERVA PARENTin Yonetim Kurulu,
HELLMAN & FRIEDMAN tarafindan atanan ((.....) bagimsiz yonetici olacak
olan) (.....) direktor, BAIN CAPITAL tarafindan atanan ((.....) bagimsiz yonetici
olacak olan) (.....) direktér, VIGGO tarafindan atanan (.....) direktdr ve icra
kurulu baskant ile (.....) direktdr olmak tzere (.....) direktérden olusacaktir.

- ATHENAHEALTH’in (.....), kontrol bahseden belirli konular BAIN CAPITAL VE
HELLMAN & FRIEDMAN’In her birinin onayini gerektirecektir.

Yukarida yer verilen ifadelerden ortak girisimi etkileyecek stratejik kararlar konusunda
iki tarafin da onayinin alinmasi gerektigi; boylece bildirime konu islem sonrasinda
ATHENAHEALTH Uzerinde BAIN CAPITAL VE HELLMAN & FRIEDMAN’In ortak
kontrole sahip olaca@i anlagiimaktadir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi i¢in aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagsimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Kilavuz’'un 82. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam iglevsel
olarak kabul edilebilmesi igin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek
bakimindan yeterli kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir
islevin 6tesinde bir faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere
badimli olmamasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagsimasi gerektigi
aciklamalarina yer verilmistir.

(10) Bildirim formunda ATHENAHEALTH'in;

- lIslem &ncesinde glnlik faaliyetleriyle ilgilenebilece@i finansal duruma ve
personele sahip, ana sirketlerinden bagimsiz bir ekonomik varlik oldugu, yeterli
ettigi,

- Kendisine adanmis bir ydnetim kadrosuna sahip oldugu,

- Kurulus yili olan 1997°den ginuimuze kadar bagimsiz bir igletme olarak faaliyet
gOstermis oldugu, faaliyetlerini ana sirketlerinden bagimsiz olarak ylaratmek igin
yeterli varlik, personel ve finansal kaynaklara ilaveten gunlik faaliyetleriyle
ilgilenen bir yonetime sahip oldugu,
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- islem sonrasinda da giinliik faaliyetleriyle ilgilenen bir yonetime ve faaliyetlerini
bagimsiz olarak yurutmeye devam etmek igin yeterli varliga, personele ve
finansal kaynaklara sahip olacagi,

- Ana sirketlerinin ticari faaliyetleri icinde herhangi bir islevi Ustlenmeyecedi,

- Gelirlerini Gguncu taraf musterilerden elde ettigi,

- Pazarda kalici ve suresiz olarak faaliyet gdstereceqi

taraflarca beyan edilmektedir.

Bu baglamda, s6z konusu tesebbusun, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varliginin
olmasi kriterini de tagidigi degerlendiriimektedir. Sonug¢ olarak, iglem neticesinde devre
konu ATHENAHEALTH’in kontrol yapisi degisecedinden ilgili islemin bahsi gecen
hakumler kapsaminda bir devralma niteligi tasidigi ve taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili
Tebligin 7. maddesinde belirtilen egikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu iglemin
Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma iglemi niteliginde oldugu
degerlendiriimektedir.

Ortak girisime konu olan ATHENAHEALTH, merkezi Massachusetts, ABD’de bulunan,
bulut tabanh saglik kaydi, gelir donisumu, hasta iligkileri, tedavi koordinasyonu ve
kitlesel saglik hizmetlerinin yani sira hasta basi mobil uygulamalarinin saglayicisidir.
Kendi urin ve hizmetlerini gelistirmekte, bu drin ve hizmetleri pazarlamakta ve bu
artnlere iliskin tedarik faaliyetlerini yaratmektedir. ATHENAHEALTH, cirosunun (.....)
elde etmekte ve dolayisiyla Turkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ayrica,
ongorulebilir gelecekte Turkiye’'de faaliyette bulunmaya yoénelik bir planinin olmadigi
ifade edilmektedir.

BAIN CAPITAL bilgi teknolojileri, saglk, perakende ve tiketici Grlnleri, iletisim,
finansal hizmetler ve sanayi/uretim gibi ¢esitli endUstrilerde faaliyet gosteren sirketlere
yatirimlar yapan 6zel bir sermaye yatirim sirketidir. Turkiye’'de faaliyetlerini asagidaki
tabloda yer verilen portfoy sirketleri aracihigiyla yuritmektedir.

Tablo 1: BAIN CAPITAL’in Turkiye’'de Faaliyet GOsteren Portfoy Sirketleri ve Faaliyet Alanlari

Portféy Sirketlerit Faaliyet Alanlari

Ahlstrom-Munksj6 Elyaf bazli malzemelerin tedarikgisidir.

Dis mekan kiyafeti tasarim ve imalati alaninda
faaliyet gostermektedir.

Beta-laktam grubu antibiyotik Grunleri alaninda
Centrient faaliyet gOstermektedir ve yeni nesil statin ve
mantar énleyici saglamaktadir.

Temizlik urlnleri/dezenfektanlari, ekipmanlari ve
katma degerli hizmetler saglayicisidir.

Kamu ve 0zel sirketler ve Kkuruluglar igin
Engineering Informatica hizmetler, yazilim gelistirme ve dijital platformlar
saglayicisidir.

Ozel kagit, kendinden yapiskanli etiketler ve
glvenlik Urdnleri Ureticisidir.

Performans urlnleri, alev geciktiriciler, polimer
katki maddeleri, su ve yag performans katki
Italmatch maddeleri, yaglayici performans katki maddeleri
ve kisisel bakim kimyasallari alaninda faaliyet
gOstermektedir.

Toplulastinimis  ve  ozellestiriimis pazar
arastirmasi saglayicisidir.

Mikrobityal kontrol ¢ézimleri ve 6zel kimyasal
hizmetleri alaninda faaliyet géstermektedir.

Canada Goose

Diversey

Fedrigoni

Kantar

Arxada

1 BAIN CAPITALin Tirkiye’de faaliyet gosteren kontrol ettigi portfdy sirketlerinden Diversey,
Engineering Informatica, Kantar, Tl Automotive ve Wittur'in Turkiye’de kurulu istirakleri bulunmaktadir.
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Receteli jenerik ilaglar ve recgetesiz satilan
Urtnlerin Ureticisidir.

Otomotiv araglari i¢in sivi depolama, tasima ve
dagitim sistemleri saglayicisidir.

Wittur Asansor endustrisi igin bilesen tedarikgisidir.

Kaynak: Bildirim Formu

HELLMAN & FRIEDMAN, gelismis pazarlardaki yuksek kaliteli ve buylimekte olan
isletmelere buyuk olgekli yatirnmlar yapmaya odaklanan bir 6zel sermaye sirketidir.
Tarkiye'de Tablo 2'de yer verilen portfoy sirketleri ile faaliyet gostermektedir.

Tablo 2: HELLMAN & FRIEDMAN’In Turkiye'de Faaliyet Gdsteren Portfoy Sirketleri ve Faaliyet Alanlari
Portfoy Sirketleri? Faaliyet Alanlar

Stada

TI Automotive

Geligtiricilerin ~ ve  guvenlik  uzmanlarinin
gelistirme  slrecindeki yazilm  agiklarini

Checkmax belirleme (uygulama glvenligi testi) alaninda
faaliyet gostermektedir.
Genesys Masteri baghhgr yaziimi saglamaktadir.

Enerji veri analizi ve yazilimi saglayicisidir.
Uriinleri miihendisler, yoneticiler, yatinnmcilar ve
muhasebeciler tarafindan varlik degerlemesi,
varlik gelistirme, eneriji Uretimi, ESG (Cevresel,
Enverus sosyal ve kurumsal yonetisim) uyumlulugu,
stratejik kaynak kullanimi ve arka ofis
otomasyonu dahil olmak (zere enerji
dinyasindaki gesitli kritik is akiglarini yénetmek
icin kullaniimaktadir.

Baglantili ev sektoriinde e-ticaret saglayicisidir.
Konut ve ticari ses/video (“AV”) bayilerine tescilli
markali AV, gulvenlik, ag olugturma ve
otomasyon Urunleri satmaktadir.
Muhasebecilere ve kigik ve orta Olgekli
TeamSystem isletmelere yodnelik muhasebe, bordro ve
isletme ydnetimi yazilimi saglamaktadir.

Snap AV

insan sermayesi, bordro, insan kaynaklari
UKG hizmetlerinin saglanmasi ve is gicl ydnetim
¢ozUmleri alanlarinda tedarikgidir.

Kardiyovaskuler ve endovaskuler tibbi cihaz

Cordis tedarikgisidir.

Kaynak: Bildirim Formu

Taraflarin faaliyet alanlarina iliskin yukarida yer verilen bilgiler, bildirim formu ve
ATHENAHEALTH'’in Turkiye'de faaliyeti olmadigi dikkate alindiginda, taraflarin
Tarkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortisme meydana
gelmeyece@i anlasilmaktadir. Ek olarak, taraflarin faaliyetleri arasinda kiresel
seviyede yatay veya dikey bir 6rtugsme de bulunmamaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler ¢ergevesinde, anilan iglem ile 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi gercevesinde basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi olmak Uzere rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasi sonucunun
ortaya ¢cikmayacagi kanaatine ulasiimigtir.

2 HELLMAN & FRIEDMAN’In Turkiye'de faaliyet gosteren portfoy sirketlerinin Tlrkiye’de kurulu
istirakleri bulunmamaktadir.
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H. SONUC

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

5/5



