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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan;

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-4-007 (Devralma)

Karar Sayisi : 23-20/388-134

Karar Tarihi : 05.05.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : Sukran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Ebru OZAKTAS, Ayberk GULTEKIN, Sadiye Sila BAKIRCI,
Esranur DOGAN

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : AK Yatinnm Menkul Degerler AS

Temsilcileri: Av. Hakan OZGOKCEN, Av. Sinan DIiNiZz,
Av. Esen ERGUL, Av. Cem BURAN

Ebulula Mardin Cad. Gul Sok. No:2 Maya Park Tower 2,
Akatlar-Besiktag/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Stablex Bilisim Teknoloji A$’nin tek kontroliiniin Ak
Yatirnm Menkul Degerler AS tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 15.03.2023 tarih ve
36595 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 26.04.2023 tarih, 38052 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 02.05.2023 tarih ve 2023-4-007/Ol sayili
Devralma On inceleme Raporu gérisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Iilgili raporda, bildirime konu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; (.....) tarafindan kontrol edilen Stablex Bilisim Teknoloji AS’nin
(STABLEX) %(.....) oraninda hissesinin ve tek kontroliiniin nihai olarak Haci Omer
Sabanci Holding AS (SAHOL) tarafindan kontrol edilen Ak Yatirrm Menkul Degerler
AS (AK YATIRIM) tarafindan devralinmasi igslemine 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.

Bildirim konusu devralma igleminin temelini, taraflar arasinda 14.03.2023 tarihinde
imzalanan Pay Alim ve Istirak Soézlesmesi ile s6z konusu islemin kapanisi
asamasinda imzalanacak olan Hissedarlar S6zlesmesi olusturmaktadir.

Planlanan islemin gergeklestiriimesi ile birlikte halihazirda (.....)'In tek kontrolinde
olan STABLEX'e ait paylarin %(.....)’sinin ve STABLEX’in tek kontrolunin AK
YATIRIM tarafindan devralinacagi anlasiimaktadir. AK YATIRIM, (.....) ve (.....)
arasinda kapanigta imzalanmasi 6ngorulen Hissedarlar Sézlesmesi’nin 5. maddesi
uyarinca STABLEX'in yénetim kurulunun azami (.....) belirtilmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 4. maddesinin e bendinde teknoloji tesebbusleri kavraminin,
dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji,
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farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren
tesebbusleri veya bunlara iligkin varliklari kapsadigi duzenlenmis olup yine ayni
tebligin 7. maddesinde; teknoloji tesebbulslerinin devre konu varlik ya da faaliyet
oldugu devralma iglemlerinde, Turkiye cirolarina iligkin egiklere bakilmaksizin ilgili
devralma igleminin izne tabi olup olmadiginin incelenecegi duzenlenmistir. Devre
konu tesebbus, kripto para degisimi platformu olmasi sebebiyle, 2010/4 sayil
Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda teknoloji tesebblslU olarak
degerlendirilebilecektir. Bu suretle bildirim konusu iglemin izne tabi bir igslem oldugu
sonucuna variimistir.

Kurulun g¢evrim igi platform hizmetlerine yonelik gegmis tarihli kararlarinda pazar
tanimi yapilirken, platformun O6zellestigi Urln/hizmet alani veya kullanim amaci
dikkate alinmigtir. Devre konu tesebbis olan STABLEX, mobil uygulamalari
araciligiyla kripto para degisimi platformu hizmetlerinin saglanmasi ve dogrudan ya
da dolayl olarak kripto paralarin saklanmasina aracilik edilmesi alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Bu gercevede STABLEX'in “kripto para degisimine yonelik ¢evrim igi
platform hizmetleri pazari” seklinde tanimlanabilecek olan ilgili pazarda faaliyet
gosterdigi anlasiimaktadir. Buna ek olarak, 2022 yilinda STABLEX platformu
Uzerinde gergek hesabi bulunan kullanici sayisi, gerceklesen islem hacmi ve
Coinmarketcap’'ten elde edilen verilerin bir arada degerlendiriimesi durumunda,
STABLEX'in kripto para degisimine yonelik ¢gevrim ici platform hizmetleri pazarindaki
payinin %(.....) altinda oldugu ifade edilmektedir. Turkiye’de App Store ve Google
Play Store adh uygulama magazalarinda yer alan uygulamasi araciligiyla hizmet
sunan STABLEX'in kiresel dlizeyde herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Devralan tesebbls konumunda olan SAHOL ise basta bankacilik olmak Uzere
finansal hizmetler, enerji, sanayi, yapi malzemeleri ve perakende sektorlerinde
faaliyet gostermektedir. Ek olarak SAHOL’Un ¢evrim igi platformlar Uzerinden hisse
senedi ve Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi (ViOP) islemleri, piyasa arastirmasi ve
raporlari, model portfdy hizmetleri, piyasa takip hizmetleri, yurt digi piyasa iglemleri,
foreks piyasalari igslemleri ve yatirnm danismanligi hizmetleri sundugu belirtiimis olup?
SAHOL ve igtirakleri STABLEX'in faaliyet gosterdigi kripto para degisimine yonelik
cevrim igi platform hizmetleri pazarinda faaliyet géstermemektedir.

Ayrica, Kurulun 18.05.2022 tarihli ve 22-23/361-153 sayili kararinda SEM internet
Reklam Hizmetleri ve Danismanlik AS (SEM) ve Liberdatum internet Reklam
Hizmetleri ve Danigmanlik AS$’nin (LIBERDATUM) dolayli olarak tek kontrolunu
devralan SAHOL’Un, cevrim ici reklamcilik sektériinde; dijital reklamcilik, arama
motoru optimizasyonu, performans pazarlamasi, marka pazarlamasi, veri merkezli
pazarlama, dijital pazarlama baglantili veri istihbarati, analitik hizmetleri ve pazarlama
Urbnlerinin  yeniden satigi alanlarinda faaliyet gosterdigi ifade edilmistir.? Bu
cercevede, SEM ve LIBERDATUM’un gevrim ici reklamcilik hizmetleri ile sinirli olarak
reklam sektdrinde faaliyet gosterdigi, buna karsin, yukarida sayilan s6z konusu
hizmetlerin, SEM'e ait bir platform veya internet sitesi Uzerinden degil, ¢evrim igi
mecralarda reklam ve pazarlama stratejileri gelistirmek ve halihazirdaki stratejilerini
optimize etmek ve gelistirmek isteyen musterilere sunulan bir nevi danigsmanlik

1 SAHOL'lUn tek kontroliinde olan AK YATIRIM'In kendisine ait TradeAll uygulamasi, TradeAll TR
mobil, TradeAll TR desktop, TradeAll Web, TradeAll UP, TradeAll FX ve TradeAll UP PLUS islem
platformlari Gzerinden faaliyet gosterdigi belirtiimistir.

2 Ek olarak SAHOL'Un grup sirketlerinden biri olan Sabanci Dijital Teknoloji Hizmetleri AS’nin siber
glvenlik, ileri veri analitigi, robotik sure¢ otomasyonu, bulut hizmetleri ve teknoloji danismanligi
alanlarinda faaliyet gdsterdigi belirtilmistir.
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hizmeti oldugu belirtiimistir.® Ek olarak, SEM ve LIBERDATUM’un, SAHOL grup
sirketleri ile sinirli olmayacak sekilde yerel ve kuresel birgok tesebbus ile calistigi
ancak mezk(r sirketlerin, STABLEX ile arasinda halihazirda bir hizmet alim iliskisi
veya dikey iligkinin mevcut olmadigi ve gelecekte de boyle bir iliskinin kurulmasinin
halihazirda planlanmadi§i ifade edilmigtir.

Tam bu acgiklamalardan hareketle, teknoloji tesebbusu olarak faaliyet gosteren grup
sirketleri de dahil olmak Uzere SAHOL ile sadece kripto para degisimi alaninda
platform hizmeti veren STABLEX'in faaliyetleri arasinda yatay herhangi bir drtisme
bulunmadigi degerlendirilmistir.

Ote yandan islem taraflari olarak saptanan STABLEX ile SAHOL’Gn sundugu
hizmetler bakimindan, dikey bir ortusmenin mevcut olup olmadiginin da agiga
kavusturulmasi gerekmektedir. Bu gergevede, tesebbus tarafindan sunulan bilgilerde,
SEM ve LIBERDATUM araciligiyla ¢evrim ici reklamcilik sektériinde danigsmanlik
faaliyeti gosteren SAHOL ile sadece kripto para degisimine yonelik cevrim igi platform
hizmetleri pazarinda faaliyet gésteren STABLEX arasinda herhangi bir hizmet alim-
satim iligkisinin bulunmadigi; gelecekte de bdyle bir iliski kurulmasina dair bir planin
mevcut olmadigi ve nitekim STABLEX'in, SAHOL’Un istirakleri disinda herhangi bir
tesebblsten de cevrim i¢i reklamcilik hizmeti satin almadigi ifade edilmigstir. Bu
baglamda hélihazirda SAHOL ile STABLEX arasinda herhangi bir dikey iliskinin de
mevcut olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tdm bu agiklamalar 1siginda, bildirim konusu igslem kapsaminda, taraflarin
Tarkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey értisme bulunmadigi,
piyasada herhangi bir yogunlasma artigi olmayacagi ve s6z konusu igleme izin
verilmesi durumunda, piyasadaki etkin rekabetin 6nemli 6lgude kisitlanmayacagi
kanaatine ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Tebli§ kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli
Olcude azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine,
gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde
yargi yolu acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

% Anilan sirketler ile benzer faaliyetlerde bulunan 1000 civarinda tesebbiis bulundugu, bununla birlikte,
SEM’in musteri kitlesini olusturan orta ve buylk O6lgekli sirketlere benzer nitelik, hacim ve kalitede
hizmetleri veren/verebilecek olan tesebbuslerin 50 civarinda oldugu vurgulanmigtir. Bu gergevede,
SEM ve LIBERDATUM ile benzer Olgeklerde ve faaliyetlerde bulunan tesebblslere 6rnek olarak,
Accurate Digital Reklamcilik AS, Ad Venture internet ve Pazarlama AS, Bi Reklam lletisim Yayincilik
Tic. AS (One Digital), DARC Dijital Medya Yazilim iletisim Ltd. Sti vb. sunulmustur.
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