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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Tuba YESIL, Can AKA, Rengin UCEL, Fatih BOZBIYIK,
Berk YILMAZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : MFGA Bidco Limited
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA,
Av. Lara AKCA
Orjin Maslak, Eski Buyiukdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Finastra Grubu’nun Hazine ve Sermaye Piyasalari ve Yatirim
Yonetimi isletme biriminin tek kontroliiniin 6zel amacgh sirket MFGA Bidco Limited
araciligiyla nihai olarak Apax Partners LLP tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 12.06.2025 tarih ve 69236
sayl ile giren ve eksiklikleri en son 25.07.2025 tarih ve 71263 sayili yazi ile giderilen
bildirim (zerine diizenlenen 06.08.2025 tarihli ve 2025-1-033/0i sayili Devralma On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadidi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Finastra Grubu'nun Hazine ve Sermaye Piyasalari ve Yatirrm Yonetimi
isletme biriminin tek kontrolinun 6zel amagh sirket MFGA Bidco Limited araciligiyla nihai
olarak Apax Partners LLP tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi kapsaminda izin
verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini, 16.05.2025 tarihinde MFGA ve Turaz Global Subco
Limited (TURAZ) arasindaki Alim ve Satim Sézlesmesi olusturmaktadir. islem taraflarinin
kuresel capta da faaliyet gostermeleri nedeniyle, bildirime konu igleme izin verilmesi
amaclyla Avusturya, Almanya, Portekiz ve Amerika Birlesik Devletlerindeki rekabet
otoritelerine de bildirimde bulunulmustur. Bahse konusu islemin ekonomik gerekgesinin
ise, APAX'In 6zel sermaye yatirimcisi faaliyetleriyle tutarli bir sekilde finansal yatirim
gercgeklestirmek oldugu belirtiimektedir.

Dosya kapsaminda bildirime konu islemin, oncelikle birlesme veya devralma sayilip
sayllmadigi ve Rekabet Kurulunun (Kurul) iznine tabi islemlerden olup olmadigi,
sonrasinda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda s6z konusu islem sonucunda
basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hdkim durumun guglendiriimesi olmak
uzere ulkenin butund yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin 6nemli 6lglide azaltilmasi sonucunun meydana gelip gelmedigi incelenmelidir.
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2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig)in 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha
fazla tesebbdiisiin 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 halihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden bir veya daha fazla kisi
tarafindan devralinmasi’ hali sayllmistir.

Halihazirda TCMI’'nin hisselerinin (.....) ve (.....) aittir. Bildirime konu islem sonrasinda ise
TCMI'nin tim hisseleri ve tek kontrolinin MFGA araciligiyla nihai olarak APAX’a
gecmesi planlanmaktadir. Devre konu varligin kontroltinde kalici bir degisiklik meydana
geleceginden, bildirime konu islemin 2010/4 sayil Teblig’'in 5. maddesi uyarinca 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma igslemi oldugu degerlendirilmistir.

2010/4 sayih Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine goére bir
devralmanin Rekabet Kurulu (Kurul)’nun iznine tabi olmasi igin, “islemin taraflarinin
Tlirkiye cirolari toplaminin yedi yliz elli milyon TL’yi ve islem taraflarindan en az ikisinin
Ttirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi” veya “devralma igslemlerinde devre
konu varlik ya da faaliyetin, ... Tirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL’yi ve diger islem

I

taraflarindan en az birinin diinya cirosunun ¢ milyar TL’yi” agmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte 2010/4 sayil Teblig’in 2022/2 sayil Teblig ile degisik 7. maddesinin ikinci
fikrasinda “Tlrkiye cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Turkiye’'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin
islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiz elli milyon TL egikleri
aranmaz” ifadeleri ile s6z konusu esiklere bir istisna getirilmigtir.

Devre konu TCMI'nin bilgisayar teknolojileri sektorinde 6zellikle yazilim programlama ve
gelistirme alaninda faaliyet gosteren bir teknoloji sirketi olmasi hasebiyle, 2010/4 sayil
Teblig kapsaminda teknoloji tesebbusu niteliginde oldugu degerlendiriimektedir. Bu
baglamda, Tablo 4’te yer alan ciro bilgileri dogrultusunda, 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin
islemlerde devre konu tesebbls bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esidi
aranmayacagindan ve APAX’In dunya cirosu da U¢ milyar TL'yi astigindan bildirim
konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan (a) ve (b)
bentleri uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bildirime konu islemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan islem sonucunda
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda bagta hakim durum yaratilmasi veya mevcut
bir hé&kim durumun guglendirimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli Olgude
sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagi incelenmelidir.

2010/4 sayil Teblig ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazarlar: “Tiirkiye’'de, a)
Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(vatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gbsterdigi herhangi
bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili
trdin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir.
Bu noktada taraflarin faaliyetleri arasinda Turkiye’de yatay veya dikey bir értlismenin olup
olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Devre konu TCMI, otuzdan fazla lGlkede bilgisayar teknolojileri sektdriinde ve 6zellikle
yazilim programlama ve gelistirme alanlarinda faaliyet gdstermektedir. Sirket; basta
bankalar, finans kurumlari ve finansal hizmetler sektériindeki musterilerine yonelik olarak
daha gelismis ve dijitallestiriimis ¢6zUmlerle desteklemeyi amaglayan farkli yazilimlar ve
platformlar sunmaktadir. TCMI’'nin ¢éztUmleri; hazine yénetimi, ¢oklu varlik ticareti, islem
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sonrasl! suregler, uyum ve risk yonetimini kapsamakta ve bahse konu yazilimlar hem
dogrudan hem de bulut tabanli yonetilebilen bir hizmet (cloud hosted managed service)
olarak sunulabilmektedir. Bu tur yazilimlar musterilere lisanslanabilmekte ancak nihai
olarak TCMI'nin mulkiyetinde kalmaktadir.

TCMI kuresel duzeyde sundugu tescilli yazilim ¢ozumlerini Turkiye’de de
pazarlamaktadir. Ozellikle de misterilerine is faaliyetlerini gelismis dijitallestirilmis
¢ozumlerle desteklemeyi amagclayan farkli yazilimlar ve platformlar saglamaktadir. Ancak
TCMI'nin hélihazirda Ulkemizde hizmet sagladigi mdusterilerinin yalnizca Kondor
kullanicilari oldugu ifade gorulmektedir.

TCMI Gzerinde dolayli olarak tek kontrol tesis edecek taraf olan APAX ise, Birlesik Krallik
merkezli bir limited ortaklik olup, teknoloji ve telekomunikasyon, saglik hizmetleri, finansal
hizmetler, endUstriyel hizmetler, perakende, tlketim ve eglence gibi g¢esitli endustri
sektorlerine yatirm yapan 0Ozel sermaye fonlarina yatinm danigsmanligr hizmetleri
saglayan bir dizi kurulusun ana sirketi olarak faaliyet gostermektedir.

TCMI'nin Turkiye'de esas olarak bankalara ve finansal kuruluslara yonelik yazilim
¢6zUmleri ve ilgili hizmetler sundugu ve bu kapsamda “kurumsal uygulama yazihimlar”
pazarinda faaliyet goOsterdigi anlasiimaktadir. Devralan APAX ise ayni pazarda
BONTERRA, AZENTIO, ECI ve IBS gibi gesitli portfoy sirketleri aracihgiyla faaliyet
gostermektedir. Ancak islem taraflarinca iletilen bilgiler kapsaminda, mezkur APAX
portféylerinin devre konu TCMI'nin sagladi§i yazilim hizmetleri ile rekabet etmedigi,
APAXIn Turkiye’de bu alanda faaliyet gosteren -IBS hari¢ olmak tzere- tum portfoy
sirketlerinin cirolarinin da kayda deger olmadigi ((...... ) avro’nun altinda), bu nedenle
Tarkiye’'de ihmal edilebilecek duzeyde faaliyet gosterdikleri, ayrica anilan tesebbuslerin
her birinin farkh sektor gerekliliklerine hitap eden belirli alanlardaki dikey spesifik
yazilimlar oldugu, dikey bir sektdre 6zgu olan ve yatay uygulamalarin modulleri veya
uzantilari olmayan bagimsiz uygulamalar olarak tanimlandiklari anlagiimaktadir.

Diger yandan temkinli bir yaklasimla anilan portfdy sirketlerinin faaliyetlerinin
irdelenmesine yonelik ek bilgi talep edilmistir. Sunulan cevabi yaziya goére; IBS basta
(.....) olmak Uzere, havayolu sirketlerine yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Her ne
kadar IBS, faaliyetlerinin niteligi itibariyla kurumsal uygulama yazilimlari pazari iginde
degerlendirilebilecek olsa da, TCMI'nin sundugu yazilimlar bankacilik ve finans
sektorinin ihtiyaglarina hizmet edecek sekilde tasarlanmigken, IBS’nin sundugu
yazilimlar ise hem Turkiye’de hem de kuresel Olgekte havacilik alaninda kullaniimaya
uygundur. Dolayisiyla her iki sirketin de faaliyetleri genis anlamda kurumsal uygulama
yazilimlari kapsaminda degerlendirilebilir olsa da sunduklari hizmetlerin hedef musteri
kitlesi, kullanim amaci ve sektorel odagi bakimindan birbirleriyle dogrudan ortusmedigi
anlasiimaktadir.

Benzer sekilde, bildirime konu islem BONTERRA ve ECI 6zelinde degerlendirildiginde de
benzer bir analiz yapilmasi mumkunduar. Zira her ne kadar BONTERRA, ECI ve
devralinan TCMI, genel olarak kurumsal uygulama yazilimlari pazarinda faaliyet
gostermekte olsa da, s6z konusu tesebbuslerin sundugu yazilm ¢oézumleri hem
hedefledikleri misteri segmentleri hem de hizmet verdikleri sektorler bakimindan anlamli
duzeyde farklilagsmaktadir. Nitekim BONTERRA, sosyal fayda ekosisteminde yer alan
aktorlere yonelik 6zel ¢gdzimler sunarken; ECI, ingaat ve imalat sektorlerinin operasyonel
sureglerine odakli yazilm ¢ézUmleri saglamaktadir. Bu durum, taraflarin faaliyet alanlari
arasinda musteri tabani ve sektorel odak bakimindan yatay oOrtugsme riskinin duguk
oldugunu gdstermektedir.

3/5



(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

25-29/701-422

APAX'In portfoy sirketlerinden AZENTIO ile devralinan TCMI arasinda olusabilecek
potansiyel yatay ve/veya dikey iligkiler incelendiginde, her iki tesebbusin de bankacilik
ve finans sektorine yonelik yazilim ¢ézumleri sundugu goérilmekle birlikte; musteri
portféyl, Urin odagi ve cografi faaliyet alanlari bakimindan belirgin farkhliklar bulundugu
anlasiimaktadir. Taraflarca sunulan agiklamalardan goruldugu Uzere, AZENTIO’nun esas
faaliyet alani temel bankacilik sistemleri ¢oztmleri iken, TCMI esas olarak satis tarafi
faaliyetleri, sermaye piyasalari ve hazine operasyonlarina odaklanmaktadir. Her ne kadar
AZENTIO’nun drin portféylinde, TCMI'nin yatirnm portféyl yonetimi Grtiniine benzer bir
artin bulunsa da, bu drtnun yalnizca Dogu Asya’daki sinirli sayida Ulkede ticarilestirildigi
ve klresel anlamda rekabet edebilecek dlgekte yaygin olmadidi gorilmektedir. Buna
karsilik, TCMI tarafindan sunulan yazilim ¢oézumleri, buyuk olgtude satis tarafi bankalari,
sermaye piyasalari ve hazine operasyonlarina yoneliktir. Bu ¢ézimler, AZENTIO nun
sundugu urunlerle iglevsel ve musteri tabani bakimindan tam anlamiyla ikame niteligi
tasimamaktadir. Bu kapsamda, AZENTIO ile TCMI arasinda son tahlilde sinirh bir Grln
benzerligi bulunsa da, bu durumun islem sonrasi pazardaki rekabet¢i dengeyi
degistirecek duzeyde anlamli bir 6rtigme yaratmadigi degerlendirilmigtir.

Bununla birlikte, BONTERRA, AZENTIO, ECI ve IBS’in kurumsal uygulama yazilimlari
pazari kapsaminda TCMI ile rekabet ettigi varsayilsa dahi, bu tesebbuslerin gelir bazinda
pazardaki paylari son derece sinirlidir. Ayrica, s6z konusu pazarda Microsoft, SAP ve
Oracle gibi kiresel dlgekte faaliyet gdsteren blyuk ve yerlesik rakiplerin de bulundugu
dikkate alindiginda, kurumsal uygulama yazilimlari pazarina yonelik olarak bahse konu
islem sonucunda rekabetci bir endigenin meydana gelmeyecegi anlagiimaktadir.

Tam bu bilgilerin 1s1ginda; devre konu tesebbus TCMI ve devralan islem tarafi APAX'In
faaliyetleri arasinda yatay anlamda bir 6rtismenin varligindan s6z edilse bile taraflarin
yazilim ¢ézumlerinin farkli musteri gruplarina, farkli sektorlere ve farkh cografi alanlara
yonelik olmasi, APAX'In yukarida yer verilen portfoy sirketlerinin Turkiye’deki ticari
varliklarinin oldukga sinirli kalmasi, ayrica kurumsal uygulama yazilimlari pazari
bakimindan taraflarin birlesik pazar payinin disuk olmasi ve pazarda gucli ve yerlesik
rakiplerin bulunmasi nedenleriyle islem sonucunda yatay anlamda herhangi bir rekabetgi
endigenin olugsmayacagi degerlendiriimektedir.

Taraflarin sunduklari Gran ve hizmetleri arasinda herhangi bir girdi iliskisinin olmadiginin
anlasilmasi sebebiyle taraflar arasinda dikey bir 6rtismenin s6z konusu olmadig,
dolayisiyla bildirime konu devralma igleminin pazarda dikey yonden de rekabet kargiti bir
endigse dogurmayacagi sonucuna ulagiimigtir.

Yukarida yapilan de@erlendirmeler 1siginda, anilan iglemin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ¢ergevesinde basta hakim durumun yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guglendirilmesi olmak Uzere etkin rekabetin dnemli dlglide azaltiimasi sonucunu doguran
bir nitelik tagimadigi degerlendirilmistir.
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H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu iglemin 4054
sayili 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 énemli 6l¢ide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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