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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Burcu CALISKAN OLGUN, Hakan ARSLANBENZER,
Muhammet DEMIREL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Aareon Holding GmbH.
Temsilcileri: Nese Nur YAZGAN, Av. Kayra UCER,
Av. Deniz TUNCEL
Biylikdere Caddesi, 199, 34394, Levent Istanbul

(1) D.DOSYA KONUSU: Apsiyon Bilisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’nin tek kontroliiniin Aareon Holding GmbH araciigiyla TPG Inc.
tarafindan devralinmasi iglemi.

20 E.DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 19.11.2025 tarih ve 76828 sayi ile
giren ve eksiklikleri 12.12.2025 tarihli ve 77938 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
uizerine diizenlenen 22.12.2025 tarihli ve 2025-1-081/Ol sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

3) F.RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Yapilan bildirimde, Apsiyon Bilisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin
(APSIYON) tek kontroliinin TPG Inc. (TPG) tarafindan kontrol edilen Aareon Holding
GmbH (AAERON) araciligiyla devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmistir.

(5) Bildirim konusu islemin temelini taraflar arasinda 18.11.2025 tarihinde akdedilen Hisse
Alim ve Devir Sézlesmesi olusturmaktadir.

6) 2010/4 sayilh “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasina gore
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde; a) Iki veya daha fazla
tesebbliislin birlesmesi ya da b) Bir veya daha fazla tesebbliisiin tamaminin ya da bir
kisminin dogrudan veya dolayli olarak kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tegsebblsii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi” 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un (4054 sayih
Kanun) 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma olarak kabul edilmektedir.
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Bildirim Formu’nda, APSIYON'un islem éncesinde Digital East Fund’in (negatif) tek
kontrolinde bulundugu belirtimektedir.! islemin gerceklesmesiyle birlikte TPG,
AAREON araciligiyla APSIYON'un %100 pay sahibi olacak ve tek kontroliini
devralacaktir. Bu dogrultuda, bildirime konu islem neticesinde hisse devri araciligiyla
APSIYON'un kontroliinde kalici bir degisiklik meydana gelecek olmasi sebebiyle
basvuru konusu iglemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi ¢ergevesinde bir devralma
islemi niteliginde oldugu degerlendiriimektedir.

Taraflarin ciro bilgilerinin incelenmesi sonucunda, 2010/4 sayil Teblig’in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca belirlenen esiklerin asiimis oldugu ve iglemin
Rekabet Kurulunun (Kurul) iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimistir.

2010/4 sayih Teblig uyarinca etkilenen pazarlar “bildirim konusu iglemden etkilenme
ihtimali olan ve taraflardan en az ikisinin ayni (rlin pazarinda veya taraflardan en az
bir tanesinin bir digerinin faaliyette bulundugu bir lriin pazarinin alt veya (st pazarinda
faaliyette bulundugu ilgili Griin pazarlar” olarak tanimlanmaktadir. Bu cercevede
taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir ortigsmenin mevcut olup olmadigi
incelenmisgtir.

Bildiim Formu’nda belirtildigi Uzere, merkezi Turkiye’de bulunan devre konu
APSIYON, gayrimenkul ydnetimi yazilimlari sunmakta olup, konut ve ticari binalarin,
site ve karma kullanim alanlarinin yonetiminden sorumlu mulk yoneticileri ve yonetim
sirketlerine hizmet vermektedir. APSIYON'un temel odagi konut projeleri olsa da
platform ayni zamanda alisveris merkezleri, ticari binalar ve sanayi bdlgelerini de
destekleyebilmektedir. Bununla birlikte sirket; finans, muhasebe, musteri iliskileri
yonetimi (customer relationship management, CRM), iletisim ve guvenlik dahil olmak
Uzere gayrimenkul yonetimi surecinin tamamini kapsayan ugtan uca dijital ¢ozUmler
sunarak kisisellestiriimis yonetim hizmetleri saglamaktadir. Ayrica APSIYON,
halihazirda sinirli bir uluslararasi varliga sahiptir ve Azerbaycan, Ozbekistan,
Gurcistan, Suudi Arabistan ile Bulgaristan'da hizmet sunmaktadir.

Devralan islem tarafi TPG ise, kuresel bir alternatif varlik yonetimi sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Bununla birlikte TPG’nin hizmetleri; “Capital, Growth, Impact, Real
Estate, Market Solutions ve TPG Angelo Gordon” olmak Uzere alti ¢ok Urlnlu
platformdan olugsmaktadir. TPG ayrica; fon yatinmcilarina, portfoy sirketlerine ve
yonetim ekiplerine deger katacak farkhlasmis iggortler gelistirmektedir. Turkiye'de ise
medikal, yazilim, spor gibi portfoy sirketleri araciligiyla faaliyet yuritmektedir. TPG’nin
Turkiye’'de faaliyet gosteren portfoy sirketleri ile faaliyet alanlarina asagidaki tabloda
yer verilmektedir:

1 Digital East Fund, APISYON'un i) biitgesinin ve diger is planlarinin onaylanmasi ve degistiriimesi ve ii)
Ust diizey yoneticilerinin atanmasi ve gérevden alinmasi kararlarini veto etme hakkina sahiptir.

2/6



(12)

(13)

25-49/1197-678

Tablo-1: TPG’nin Tirkiye’de Faaliyet GOsteren Portfdy Sirketleri

Portféy Sirketi Faaliyet Alani
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Kaynak: Bildirim Formu

Devralan konumunda bulunan AAREON, gayrimenkul ydnetimi yazihimlarina
odaklanmakta olup mdusterilerine konut ve ticari gayrimenkullerin yonetimi ve
isletiimesine iliskin tim is akiglari ile paydas sureclerini dijitallestiren entegre yazilim
¢6zimleri sunmaktadir. AAREON’un sundugu yazilimlar araciligiyla kira yénetimi, kira
ve hizmet bedeli faturalandirma, bakim ve uyumluluk suregleri, konut sakinlerine
yonelik self-servis hizmetleri, ddeme iglemleri ve muhasebe dahil olmak Uzere
gayrimenkullerin yonetim ve isletimine iligkin tim temel is akislari dijital ortamda
yurutulebilmektedir. Bu cercevede AAREON, basta konut sahipleri ile mulk ve topluluk
yoneticileri (sosyal konut saglayicilari, uygun fiyath konut yoneticileri, kooperatifler ve
kurumsal ev sahipleri dahil) olmak Gzere ticari gayrimenkul yénetimi hizmeti sunan
musteri segmentlerine yonelik olarak faaliyet gostermektedir. AAREON’un Turkiye'de
dogrudan veya dolayli herhangi bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.

Devre konu APSIYON ve devralan konumunda bulunan AAREON’un her ikisinin de
gayrimenkul yonetimi yazilimi hizmeti sundugu gorulmektedir. S6z konusu yazilim
kapsaminda sunulan hizmetlerin ise genigs anlamda kurumsal yazilim alaninda
gercgeklestigi gortimektedir. Kurulun gesitli kararlarinda? bilgi teknolojileri alaninda
bagimsiz bir arastirma sirketi olan Gartner, Inc. tarafindan, kurumsal yazilimlarin ¢esitli
kategorilere ayrildigi ve her bir yazilim icin ayri bir ilgili Gran pazari tanimi yapilabilecegi

2 Kurulun 13.03.2017 tarihli ve17-10/115-51 sayili Entco/Micro Focus karari ile 10.11.2022 tarihli ve 22-
51/745-309 sayili Open Text/Micro Focus kararl.
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ifade edilmistir.23 Avrupa Komisyonunun Oracle/Peoplesoft* kararinda da sektoriin
kurumsal yazilimlan farkli kategorilere ayristirdi§i tespitinde bulunulmustur. Bununla
birlikte, Kurulun 26.08.2010 tarihli ve 10-56/1089-411 sayili Cegedim kararinda, altyapi
yazilimlarn (infrastructure software) ile uygulama yazilimlari (application software)
arasinda bir ayrim yapilmig ve uygulama yazihmi da kurumsal uygulama yazilimlari ve
kisisel verimlilik araglari olarak ikiye ayrilmistir. Ayrica Kurul kararlarinda, kurumsal
uygulama yazilimlari kategorisi de kurumsal kaynak planlama (enterprise resource
planning, ERP), CRM ve tedarik zinciri yonetimi (supply chain management, SCM) gibi
daha dar pazarlara ayriimigtir. Ote yandan Kurulun Qualtrics International/Silver Lake5
kararinda, kurumsal yazilimlarin alt segmentlere ayrilabilecedi belirtilse de taraflarin
‘kurumsal yazilim pazari’ndaki pazar paylari da incelenmisgtir.

TPG tarafindan iletilen cevabi yazida ise, APSIYON'un gayrimenkul ydnetim
yaziliminin; ERP, CRM ve SCM vyazilimlarinin belirli fonksiyonel ozelliklerini
bunyesinde barindirdigi, bu nedenle tamamiyla bu kategorilerin herhangi birinin alt
segmenti olarak degerlendirilemeyecegi ifade edilmistir. Bu dogrultuda, devre konu
APSIYON'un dar anlamda varsayimsal olarak gayrimenkul yénetim yazilimlari
pazarinda, genis anlamda ise kurumsal yaziim pazarinda faaliyet gosterdigi
stylenebilecektir.

Ote yandan, AAREON'un Tirkiye’de herhangi bir faaliyeti veya mevcudiyetinin
bulunmamasi nedeniyle islem sonucunda dar anlamdaki varsayimsal gayrimenkul
yonetimi yazilimlari pazarinda yatay ve/veya dikey bir 6rtugsmenin ortaya ¢ikmayacagi
anlagiimaktadir. Bununla birlikte, olasi bir ortismenin degerlendiriimesi bakimindan,
devre konu APSIYON'un ilgili pazardaki pazar paylarinin satis degeri bakimindan
2022, 2023 ve 2024 yillari igin sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) olarak, satis miktar
bakimindan ise %(.....), %(.....) ve %(.....) olarak gercgeklestigi ve ilgili pazarda faaliyet
gosteren birgok rakibin bulundugu® dikkate alindiginda, ortaya ¢ikabilecek herhangi bir
potansiyel 6rtugmenin rekabeti sinirlayici bir etki dogurmayacagi degerlendiriimektedir.

Dosya kapsaminda yapilan incelemelerde TPG’nin Turkiye’de faaliyet gosteren (.....)
tnvanli portfoy sirketlerinin, dogrudan gayrimenkul yonetimi yazilimi pazarinda
faaliyetleri bulunmasa da genis anlamda kurumsal yazilim pazarinin farkl
kategorilerinde faaliyetleri oldugu tespit edilmistir. Anilan daha genis pazar tanimi
kapsaminda, devre konu APSIYON ile TPG arasinda yatay bir értisme meydana
gelebilecedi degerlendiriimektedir. Bu baglamda, her ne kadar yerlesik ictihatta
kurumsal yazilim pazari c¢atisi altindaki alt segmentler 6zelinde bir pazar tanimi
yapillmasi egilimi benimsenmisse de bildirim konusu iglem kapsaminda ortaya
cikabilecek tim endiselerin eksiksiz bicimde ortaya koyulabilmesi adina, daha genis

3 ligili kategoriler; (i) isletme bilisimi ve analizi, (i) musteri iligkileri yonetimi, (iii) dijital igerik olusturma,
(iv) kurumsal icerik yonetimi, (v) kurumsal kaynak planlama, (vi) ofis serileri, (vii) proje ve portfdy
yonetimi, (viii) tedarik zinciri ydénetimi, (ix) web konferansi ve igbirligi/sosyal yazilim serileri, (x) diger
uygulama yazihmi, (xi) uygulama gelistirme, (xii) uygulama altyapisi ve ara yazilimi, (xiii) veri yénetimi
ve entegrasyon, (xiv) bilgi teknolojileri operasyonlari yénetimi yazilimi, (xv) isletim sistemleri, (xvi)
guvenlik yazilimi, (xvii) depolama ydnetimi yazilimi, (xviii) sanallastirma yazilimi ve (xix) diger altyapi
yazilimlari seklindedir.

4 Case No COMP/M.3216, paragraf 18.

5 Kurulun 25.05.2023 tarihli ve 23-24/444-152 sayili karari.

6 Bildirim Formu’nda yer verildidi tizere; gayrimenkul yénetim yazilimlari pazarinda Senkron/Senydnet
(senyonet.net), Yonetimcell (yonetimcell.com), Kendin Yoénet (kendinyonet.com), Yonetisim
(yonetisim.com), Bulut Yonetim (bulutyonetim.com) ve aidatim (aidatim.com) basta olmak lzere 45'ten
fazla tesebbis yer almaktadir.
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bir perspektiften kurumsal yazihm pazarindaki yatay ortusmeye istinaden pazar
paylarinin incelenmesinde yarar gorulmektedir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, Turkiye’de kurumsal yazilim pazarinda, 2024 yili igin
TPG’nin yukarida anilan ve bu alanda faaliyet gosteren portfoy sirketlerinin toplam
pazar payl %(.....), devre konu APSIYON'un pazar pay! %(.....) diizeyindedir.” iglem
taraflarinin faaliyetlerinin ortisebilecedi daha genis olan kurumsal yazilim pazarinda
toplam pazar paylari ise %(.....) seviyesindedir.

Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz’'un 18.
paragrafinda “Birlegik tegebblslerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin %20°nin
altinda olmasi halinde, séz konusu birlesme isleminin rekabet bakimindan olumsuz
etkilerinin, incelemenin derinlegtiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek
diizeyde olmadi§i varsayilabilir’ ifadesi yer almaktadir. islem taraflarinin kurumsal
yazilim pazarina iliskin 2024 yilina ait pazar paylari toplaminin dusuk seviyede
gercekleserek %20 esiginin oldukca altinda kaldig1 gorilmektedir.

Taraflarin pazar payi bilgilerine ilaveten, yakin tarihli Kurul kararlarinda kurumsal
yazilim pazarinda Microsoft, Oracle, SAP, Amazon, IBM ve Google gibi Turkiye’de ve
dinya ¢apinda faaliyet gosteren dnemli kiresel rakiplerin bulundugu, pazarin Turkiye
ve dlinya ¢apinda ¢ok sayida oyuncunun faaliyet gésterdigi rekabetci bir yapida oldugu
degerlendirmelerine yer verilmistir.2 Benzer sekilde, International Data Company
verilerine gore; Microsoft, Oracle, Intuit, Salesforce ve SAP’nin kiresel dlgekte pazarin
%21,2’sini elinde bulundurdugu anlasiimaktadir.®

Yukarida yer verilen degerlendirmeler i1siginda, pazarin dar haliyle gayrimenkul
yonetimi yazilimlari olarak ele alinabilecegi, ancak bu durumda devralan AAREON’un
Tuarkiye'de faaliyette bulunmamasi nedeniyle taraflarin faaliyetleri arasinda bir 6rtisme
meydana gelmeyece@i degerlendiriimektedir. Diger yandan pazarin genis haliyle
kurumsal yazihm pazari olarak ele alinmasi halinde ise, devralan iglem tarafi TPG ile
devre konu tesebbiis APSIYON'un faaliyetleri arasinda Tlrkiye'de yatay bir drtlismenin
bulundugu, ancak iglem taraflarinin Turkiye’de ortlisen pazardaki toplam pazar
paylarinin disuk olmasi, pazarin oldukga pargall bir yapida olmasi ve pazarda ¢ok
saylda oyuncunun faaliyet gdéstermesi g6z 6nlinde bulunduruldugunda islemin rekabet
karsiti bir endise doguracak herhangi bir yogunlagsmaya neden olmayacagi kanaatine
ulasiimaktadir.

Sonug itibariyla, bildirime konu islemin 2010/4 sayil Tebli§d’in 7. maddesi uyarinca izne
tabi oldugu, bununla birlikte anilan iglem ile 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi
cercevesinde basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesi olmak tzere ulkenin butiint yahut bir kisminda herhangi bir pazarda

7 Turkiye kurumsal yazihm pazarinin biydkligid hakkinda taraflarin bilgisi bulunmadigindan ve bu
alanda kamuya acik bir kaynaktan da tahmini bir pazar blyUkligu degeri elde edilemediginden,
kurumsal yazilim pazar paylarinin hesaplamasinda pazar buyikligu bakimindan kurumsal yazilimin bir
alt kirlmi olan kurumsal uygulama yazilimi segmenti esas alinmistir. TPG, esasinda kurumsal
uygulama vyazilimi segmentinde faaliyet géstermemekte, yalnizca APSIYON'un faaliyetleri bu
segmentin altinda yer almaktadir. Ancak kurumsal yazilim pazari, kurumsal uygulama yazilmi
segmentini de iceren daha genis bir pazar oldugu icin TPG ve APSIYON’un kurumsal uygulama yazilimi
segmenti esas alinarak hesaplanan pazar paylarinin, kurumsal yazilim pazarn dikkate alinarak
hesaplanmasi halinde daha disuk ¢gikmasi beklenmektedir.

8 Kurulun 25.05.2023 tarihli ve 23-24/444-152 sayili Qualtrics International/Silver Lake Kkarari,
07.06.2023 tarihli ve 23-26/490-168 sayili Software Aktiengesellschaft/Silver Lake karari.

® Bkz. https://my.idc.com/getdoc.jsp?containerld=pruS52371124, Erisim Tarihi: 05.12.2025.
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etkin rekabetin Onemli Olgide azaltilmasi sonucunu ortaya ¢ikarmayacagi
degerlendirilmis ve isleme izin verilebilecegi sonucuna ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin 4054
saylh 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; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olcide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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