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Rekabet Kurumu Bagkanlgindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-025 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-41/979-473

Karar Tarihi :10.10.2024

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 : Bilge YILMAZ, Emine YASAR, Sadiye Sila BAKIRCI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - PPR Holding Anonim Sirketi
Temsilcileri: Recep GUNDUZ, Basak YURTTAS
Burhaniye Mahallesi, Atilla Sokak No: 7/1 Uskiidar, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Hisselerinin belli bir kismina sahip olan A Grubu pay
sahipleri ile hisselerinin belli bir kismina sahip olan C grubu pay sahipleri
tarafindan ortak kontrol edilen Laplace Analytics Finansal Teknolojiler A§’nin
bir kisim hissesinin, halihazirda C grubu pay sahibi olarak sirketin hisselerinin
belli bir kismina sahip olan ve Ahmed Faruk KARSLI tarafindan kontrol edilen
PPR Holding AS tarafindan devralinmasi suretiyle Laplace Analytics Finansal
Teknolojiler AS uUzerinde tek kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 01.07.2024 tarih ve
53385 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 22.07.2024 tarihli ve 54260 sayili, 24.07.2024
tarihli ve 54347 sayili, 14.08.2024 tarihli ve 55226 sayili, 04.09.2024 tarihli ve 55906
sayil, 11.09.2024 tarihli ve 56145 sayili, 27.09.2024 tarihli ve 56768 sayili yazilar ile
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 08.10.2024 tarihli ve 2024-4-025/0i sayili
On inceleme Raporu gorusiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle; dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, hisselerinin %68’ine sahip olan A grubu pay sahipleri ile
hisselerinin %30’una sahip olan C grubu pay sahipleri tarafindan ortak kontrol edilen
Laplace Analytics Finansal Teknolojiler AS’nin (FINFREE) hisselerinin %85’inin,
halihazirda C grubu hissedari olarak FINFREE hisselerinin %15’ine sahip olan ve
Ahmed Faruk KARSLI tarafindan kontrol edilen PPR Holding AS (PPR HOLDING)
tarafindan devralinmasi suretiyle FINFREE Uzerinde tek kontrol tesis edilmesi
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) cergevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildiime konu islemin incelenmesi sirasinda (.....) tarafindan isleme ydnelik
endiselerinin ifade edildigi gizlilik talepli bir bagvuru yapilmistir. Bagvuruda 6zetle;

- FINFREE’nin kendisini “yeni nesil borsa yatirim uygulamasi” olarak tanimladig,
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- FINFREE’nin Apple’in uygulama magazasi App Store’da uygulama gelistirici
olarak kayith 2 adet uygulamasinin bulundugu,

- S0z konusu uygulamalardan ilkinin “Finfree: Stocks & Investment’ bashkl ve
finans kategorisinde bulunan yatirima dair egitim, temel analiz, portfoy takibi gibi
ihtiyaclari sunan bir platform oldugu, FINFREE Uzerinden ayrica hisse alimi ve
satimi (yatirrm) da yapilabilmekte oldugu ve bu kapsamda (.....) Gzerinden agilan
yatirnm hesabinin, bir baska uygulamaya ihtiyag duymadan FINFREE Uzerinden
yonetilebildigi,

- Uygulamalardan ikincisinin ise “Holder: Stock Market Game” baslikli ve “finans”
kategorisinde bulunan bir oyun oldugu, bu uygulamanin da esasen FINFREE’nin
uygulamasinin igine gomuld bir sanal yatirm oyunu oldugu ve bu oyun
kapsaminda kullanicilarin sanal portféylerine tanimlanan 100.000 sanal para ile
borsayi 6grenmesinin amaclandigi,

- Kullanicilarin  FINFREE’nin  uygulamalarini  yatinmci olarak kullanmaya
basladiktan sonra, borsadaki sirketlerin verilerine ve analizlerine erigerek yatirim
yapmayi dusundukleri girketler hakkinda bilgi edinebildigi ve portfdylerini Excel
gibi bagka uygulamalarda tablolar olusturmaya gerek olmadan takip edebildigi,

- Ilk bakista borsada yatirm yapilabilmesine olanak saglayan ve FINFREE’nin
rakibi olabilecek baska bircok kurulugs (bankalar, araci kuruluglar vs.) ve
uygulama olabilecegi dusunulebilecekse de FINFREE’nin sundugu yukarida
belirtilen ozelliklerin tamamini bir arada sunan baska bir sUper yatirim
uygulamasinin bulunmadigt,

- Diger taraftan, genel olarak yatirnm uygulamalarinin, genellikle profesyonel
yatirnmcilarin veya kuruluglarin ancak bir lisans alarak kullandiklari uygulamalar
oldugu ve bu uygulamalara 6denen tutarlarin da ¢cok ylksek tutarlarda olabildigi,

- FINFREE’nin ise 0ozellikle piyasada en glgsiz konumda olan bireysel
yatirimcilara Ucretsiz veya en pahali paketi (premium paket) 250 Turk Lirasr’'na
sundugu,

- Dolayisiyla hem sunulan 06zellikler hem de fiyatlar agisindan piyasadaki
geleneksel yatirrm uygulamalarinin FINFREE ile ayni pazarda olmadiklarinin
disunuldagu,

- Nitekim FINFREE’nin kuruculari tarafindan yapilan aciklamada da FINFREE’nin
tam olarak bir rakibi olmadigindan hareketle FINFREE’nin faaliyet gosterdigi
pazarda bugun itibariyla kayda deger bir pazar payinin oldugu ve hatta hakim
durumda bulundugunun tahmin edildigi,

- Papara Elektronik Para AS’'nin (PAPARA) elektronik para piyasasinda acgik ara
lider oldugunun bilindigi,

- Kurul kararlarinda, FINFREE'nin en genel olarak faaliyet gosterdigi yazilim
gelistirme ve destek hizmetleri pazar ile 6deme hizmeti sunan tesebbuslerin
faaliyetleri arasinda dikey yonlu bir iligkinin bulundugunun belirtildigi,

- Dolayisiyla s6z konusu igslem kapsaminda da oncelikle FINFREE ve PAPARA
arasindaki dikey yonlu iligskinin incelenmesinin 6nem tegkil ettigi,

- Bunun basta FINFREE’nin kurucularinin iddia ettigi gibi rakipsiz bir platformda
yalnizca PAPARA’nin kullaniimasi ve baglama/paket satis uygulamalari ile
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kullanicilarin verilerinin birlestirilerek piyasa gucunun artirilmasi gibi konglomera
etkinin farkli gérintmleri olabilecegi,

- Islem sonrasinda PAPARAnin, kullanicilar tarafindan FINFREE'ye yapilacak
O0demelerin veya FINFREE Uzerinden yapilan islemlere (hisse alimi ve satimi)
iligkin odemelerin sadece PAPARA Uzerinden yapilmasini zorunlu tutmasi
durumunda, PAPARA’nIn faaliyet gosterdigi pazardaki rekabetin kisitlanacagi,

- Bu nedenle PAPARA'nin kendi cuzdan uygulamalarini (veya ekonomik
batinligundeki herhangi bir urin veya hizmeti) FINFREE Uzerinden yapilan
o0demeler icin zorunlu tutmamasinin ve talep olmasi halinde PAPARA’nin,
FINFREE Gzerinden yapilan iglemlere iliskin 6demelerin yapilabilmesi igin
rakiplerine de APl saglanmasinin onem tagidig,

- Yukarida bahsedilen senaryo basta olmak tGzere, bildirilen islemin hem dikey hem
de konglomera yapisi dolayisiyla ileride baglama ve paket satis marifetiyle
piyasalardaki rekabetin kapatilmasi riskinin ¢ok kapsamli bir gsekilde analiz
edilmesi gerektirdigi,

- Diger taraftan s6z konusu isleme bakildiginda FINFREE’nin uhdesinde
kullanicilarin kisisel verilerine, yatirrm egilimlerine ve aliskanliklarina, portfoy
blayuklUklerine, hisse alimi ve satimi i¢in kullandiklari 6deme araglarina iliskin
veriler bulundugu ve bu verilerin PAPARA i¢in stratejik onemi haiz oldugu,

- Bu nedenle hem FINFREE’nin hem de PAPARA’nin musterilerine sunduklari
hizmetler kapsaminda topladiklari verilerin incelenmesinin 6nem arz ettigi,

- S0z konusu verinin dogrudan ve herhangi bir engel olmaksizin PAPARA’nIN
uhdesine geg¢mesi durumunda, FINFREE’nin kullanicilarina ait verilerin,
PAPARA tarafindan kendi faaliyetleri bakimindan pazarlama amagh
kullanilabilecegi,

- Ote yandan, kapsami net bilinmeyen verilerin de her iki islem tarafinin uhdesinde
olma ihtimalinin bulundugu,

- Bu acidan, taraflarin her ikisine hangi verilere sahip olduklarinin arastiriimasi ve
taraflarin sahip olduklari bilginin niteliginin, tarindn ve cesitliliginin piyasayla
paylasilarak, taraflarin muhtemel rekabet karsiti stratejilerine yonelik bilgi ve/veya
ongoru toplanmasi gerektigi,

- Hakim durumda bulunan tesebbislerin farklh mevzuat kurallarina aykir
davranarak bu hakim durumunu gugclendirmelerinin de genel olarak, hakim
durumun kotuye kullaniimasi olarak kabul edildigi,

- Alman rekabet otoritesi Bundeskartellamt tarafindan Facebook dosyasinda,
Facebook’un veri koruma mevzuatina aykiri davranarak hakim durumunu kotuye
kullandigi de@erlendirmesi yapildigi,

- Dolayisiyla, anilan isleme, taraflarin da piyasa guctinin bulunmasi sebebiyle veri
birlestirme ve isleme perspektifinden bakilmasi gerektidi,

- Rekabet Kurulunun (Kurul) Meta kararlarinda her iki taraftan birinin kullanicilarina
kolaylkla diger arunun kullaniimasini saglamak adina avantaj saglanmasinin,
piyasa gucunun aktariimasina sebebiyet verebilecegi ve kullanicilara sormadan
her iki Urin bakimindan tek tyelikle hizmet saglanmasinin ise piyasa glicunun
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aktariimasina sebebiyet verecedi ve bunun da piyasa Uzerinde yikici etkileri
olabileceginin degerlendirildigi

ifade edilmigtir.

S6z konusu bagvuruda yer alan iddialarin detayl olarak incelenmesi adina 12.08.2024
tarihli ve 94139, 94140, 94141 sayil yazilarla (.....) tnvanl tesebbuslerden bilgi ve
belge talep edilmis olup ilgili taleplere iliskin olarak 16.08.2024 tarihli ve 55282 sayili
yazi ile (.....), 19.08.2024 tarihli ve 55326 sayili yazi ile (.....), 20.08.2024 tarihli ve
55388 sayili yazi ile (.....), 20.08.2024 tarihli ve 55389 sayili yazi ile (.....), 20.08.2024
tarihli ve 55396 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55402 sayili yazi ile (.....),
21.08.2024 tarihli ve 55414 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55414 sayil yazi
ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55434 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55428
saylli yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55433 sayil yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli
ve 55429 sayil yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55437 sayili yazi ile (.....),
21.08.2024 tarihli ve 55438 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55444 sayil yazi
ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55452 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55455
saylli yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55457 sayil yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli
ve 55468 sayili yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55467 sayili yaz ile (.....),
21.08.2024 tarihli ve 55464 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55462 sayili yazi
ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55460 sayili yazi ile (.....), 21.08.2024 tarihli ve 55459
saylli yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55479 sayil yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli
ve 55482 sayili yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55484 sayili yazi ile (.....),
22.08.2024 tarihli ve 55485 sayili yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55486 sayili yazi
ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55488 sayili yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55489
saylli yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55493 sayil yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli
ve 55490 sayili yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli ve 55495 sayili yazi ile (.....),
23.08.2024 tarihli ve 55516 sayili yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55514 sayili yazi
ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55513 sayili yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55518
saylli yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55520 sayil yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli
ve 55522 sayili yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55525 sayili yazi ile (.....),
23.08.2024 tarihli ve 55527 sayili yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55533 sayili yazi
ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55532 sayili yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55531
saylli yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55536 sayil yazi ile (.....), 22.08.2024 tarihli
ve 55473 sayili yazi ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55541 sayili yazi ile (.....),
26.08.2024 tarihli ve 55562 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55586 sayili yazi
ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55585 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55575
saylili yazi ile(.....), 26.08.2024 tarihli ve 55572 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli
ve 55570 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55568 sayili yazi ile (.....),
26.08.2024 tarihli ve 55567 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55577 sayil yazi
ile (.....), 23.08.2024 tarihli ve 55535 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55611
sayil yaziile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55604 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli
ve 55614 sayili yazi ile (.....), 27.08.2024 tarihli ve 55629 sayil yazi ile (.....),
27.08.2024 tarihli ve 55628 sayil yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55623 sayili yazi
ile (.....), 27.08.2024 tarihli ve 55622 sayili yazi ile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55619
sayili yaziile (.....), 26.08.2024 tarihli ve 55617 sayili yaziile (.....) , 26.08.2024 tarihli
ve 55616 sayili yazi ile (.....) , 28.08.2024 tarihli ve 55673 sayil yazi ile (.....) ,
28.08.2024 tarihli ve 55691 sayili yaziile (.....) , 28.08.2024 tarihli ve 55700 sayil yazi
ile (.....), 28.08.2024 tarihli ve 55703 sayili yazi ile (.....), 29.08.2024 tarihli ve 55732
sayil yaziile (.....), 06.09.2024 tarihli ve 56000 sayili yazi ile (.....), 11.09.2024 tarihli
ve 56141 sayil yazi ile (.....), 12.09.2024 tarihli ve 56183 sayilh yaz ile (.....),
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23.09.2024 tarihli ve 56589 sayil yazi ile (.....) tarafindan Kurum kayitlarina intikal
ettirilmistir.

Dosya kapsaminda ayrica FINFREE ile benzer faaliyetleri bulundugu belirtilen ve rakip
olarak nitelendirilen; (.....) Gnvanli tesebbuslerden 12.08.2024 tarihinde bilgi ve belge
talep edilmis olup ilgili talebe iliskin olarak ¢esitli tarih ve sayilarla cevabi yazilar Kurum
kayitlarina intikal etmistir. ilaveten FINFREE'nin mdisterisi olan (.....) 16.08.2024
tarihinde 94510 sayi ile bilgi ve belge talep edilmis olup s6z konusu talebe iliskin olarak
23.08.2024 tarihli ve 55537 sayili cevabi yazi ile yanit verilmigtir.

Bildirim konusu islemin temelini FINFREE’nin halihazirdaki hissedarlari Senih Mete
DAL, Adnan Can TURKAY, Cem UNUVAR, Hiiseyin Omiir KARAKUS, Vidal ARDITI,
Oguzhan AYGOREN ve INVEO ile PPR HOLDING arasinda 26.06.2024 tarihinde
imzalanan FINFREE Hisselerinin Alim ve Satimina iliskin Sézlesme (Sézlesme)
olusturmaktadir.

2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin birinci fikrasinda, “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; a) Iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da b) Bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontrolintin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tegebbliisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7°’nci maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma islemi sayilir.” denilmektedir. Bu kapsamda devre konu
FINFREE'nin islem oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Tablo 1- FINFREE'in Planlanan islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi Islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Senih Mete DAL (A Grubu) 34,00
Adnan Can TURKAY (A Grubu) 17,00
Cem UNUVAR (A Grubu) 17,00
Huseyin Omir KARAKUS (B Grubu) 1,20 ;
Vidal ARDITI (B Grubu) 0,60 | PPRHOLDING 100,00
Oguzhan AYGOREN (B Grubu) 0,20
INVEO (C Grubu) 15,00
PPR Holding (C Grubu) 15,00
TOPLAM 100,00 TOPLAM 100,00
Kaynak: Bildirim Formu.

Yukaridaki tabloda islem 6ncesi ve islem sonrasindaki hissedarlik yapisina yer verilen
FINFREE'nin, esas so6zlesmesinin “Genel Kurul” baslikh 10. maddesinde belirli
konulara iligkin genel kurul kararlar igin (.....) pay sahiplerinin (.....) genel kurul
toplantisina katilimi ve olumlu oyu sarti bulundugu ifade edilerek stratejik nitelikteki
s6z konusu genel kurul kararlarinin siralandigi gérulmektedir. FINFREE'nin yururlukte
olan esas sodzlesmesinin “Yonetim Kurulu ve Suresi” baslikli 17. maddesi uyarinca ise
FINFREE'nin ydnetim kurulunun en az (.....) Uyeden olusacagi, bu Uyelerden her
zaman (.....) adedinin (.....) pay sahipleri adaylar arasindan genel kurulca segilecegi
belirtiimektedir. Bununla birlikte, (.....) pay sahiplerinin dilerlerse yonetim kuruluna
(.....) adet aday gOsterebilecegi hususunun yer aldigi da gorulmektedir. (.....) pay
sahiplerince aday gosteriimemesi halinde, (.....) pay sahipleri tarafindan aday
gOsterilen Uyelerin secimi ile ilerlenecegi belirtiimektedir. Bildirim Formu’nda dnemli
yonetim kurulu karari olarak (.....) olarak belirlendigi ifade edilmektedir. ilaveten énemli

5/32



(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

24-41/979-473

yonetim kurulu kararlarinin her zaman (.....) yonetim kurulu tyesinin olumlu oyunu
iceren yazilh bir yonetim kurulu kararini gerektirdigi, (.....) yonetim kurulu Uyesinin
atanmadigi durumda ise bahsi gegen onemli yonetim kurulu kararlarinin toplantida
hazir bulunan Uyelerin gogunluguyla alindigi belirtiimektedir.

Basvuru kapsaminda devrolunan FINFREE’nin bagvuruya konu iglem oncesindeki
yonetim kurulunda var olan igleyis goz onune alindiginda, (.....) hissedarlara iligkin
esas soOzlesmede yer alan hukumlerin, azinlik hissedarlarinin finansal ¢ikarlarinin
korunmasinin Otesinde bir saikle dizenlendigi anlasiimaktadir. Bu minvalde
halihazirda mevcut yonetim kurulu Gyeleri arasinda (.....) pay sahibi INVEO tarafindan
atanmis bir Uye bulundugundan FINFREE’nin PPR Holding’in de dahil oldugu bir grup
hissedar tarafindan ortak kontrol edilmekte oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Dosya
konusu islemle, halihazirda FINFREE'nin %15 oranindaki hissesine sahip olan ve
Ahmed Faruk KARSLI tarafindan kontrol edilen PPR HOLDING'in FINFREE'nin %85
oranindaki hissesini de devralmasi ve bdylelikle, FINFREE’nin tim hisselerinin ve tek
kontrolinin, PPR HOLDING aracihgiyla Ahmed Faruk KARSLI'ya gegmesi
planlanmaktadir. Bu gercevede, ilgili tesebbusun butin sermaye pay sahipliginin PPR
HOLDING’e gecmesiyle kontrol yapisinda kalici degisiklik meydana geleceginden
anilan islemin 4054 sayili Kanun'un ilgili htkimleri ve 2010/4 sayil Teblig kapsaminda
bir devralma iglemidir.

2010/4 sayil Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda, s6z konusu Teblig kapsamina
giren bir birlesme veya devralma isleminin Rekabet Kurulunun iznine tabi olmasina
iliskin olarak;
“6 inci maddede belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde;
a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tlirkiye cirolarinin ayri ayri iki ytz elli milyon TL'yi veya
b) Devralma igslemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde
ise iglem taraflarindan en az birinin Tlirkiye cirosunun iki yiiz elli milyon TL'yi ve diger
islem taraflarindan en az birinin dlinya cirosunun (¢ milyar TL'yi
asmasi halinde s6z konusu iglemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢cin Kuruldan izin
alinmasi zorunludur.”

huakamleri yer almaktadir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin (a) ve (b) bentlerindeki ciro esiklerini asmadigi anlasiimaktadir. Ancak
2010/4 sayil Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi;

“Ttrkiye cografi pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tlirkiye deki
kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iligskin islemlerde;
birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiz elli milyon TL esikleri aranmaz.”

seklindedir.

Bu dogrultuda 2010/4 sayil Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi uyarinca
teknoloji tesebbuslerinin; dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal
teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri
alanlarinda faaliyet gdsteren tesebbusleri veya bunlara iligkin varliklari kapsadigi
dizenlenmis olup yine ayni Tebli§’in 7. maddesinde; teknoloji tesebbuslerinin devre
konu varlik ya da faaliyet oldugu devralma islemlerinde, (a) ve (b) bentlerinde yer alan
250 milyon TL esikleri aranmaksizin ilgili devralma isleminin izne tabi olup olmadiginin
incelenecegdi hukum altina alinmistir.

Bu cercevede FINFREE’nin Bildirim Formu’nda yer verilen faaliyetleri bakimindan,
2010/4 sayili Teblig’de belirtilen “teknoloji tesebblsu” tanimi altinda yer alan yazilim
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hizmetleri ve finansal teknolojiler alanlarinda yenilik geligtirme bakimindan aktif oldugu
ve bu sebeple teknoloji tesebblst kapsaminda yer aldidi dolayisiyla izne tabi bir igslem
oldugu anlasiimaktadir.

Dosya kapsaminda elde edilen bilgilerden devre konu FINFREE’nin Turkiye cirosu,
2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde yer alan
250 milyon TL'yi agmasa da anilan tesebbusun Turkiye’'de faaliyet gdsteren teknoloji
tesebbUsu oldugu goruldiginden bagvuru konusu islemin 2010/4 sayil Teblig’in 7.
maddesinin birinci flkrasinin (a) bendi ve 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca izne tabi
bir igslem oldugu gorulmektedir.

G.1. Sektor ve Mevzuata iliskin Genel Bilgiler

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (6362 sayili Kanun) 37. maddesi uyarinca
anillan Kanun kapsaminda de@erlendirilebilecek yatirim hizmet ve faaliyetleri; “a)
Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, b) Sermaye piyasasi
araclariyla ilgili emirlerin miigteri adina ve hesabina veya kendi adina ve mdisteri
hesabina gergeklestiriimesi, c) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim
ve satimi, ¢) Portféy ybneticiligi, d) Yatirm danismanligi, e) Sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda ytiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, f) Sermaye
piyasasi araglarinin halka arzinda ytiklenimde bulunmaksizin satiga aracilik edilmesi,
g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin igletiimesi, §) Sermaye piyasasi araclarinin migteri namina saklanmasi ve
yonetimi ile portféy saklanmasi, h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde
bulunulmasr’ seklinde ifade edilmektedir. Ilgili Kanun’un 3. maddesinde ise belirtilen
hizmetlerden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlari minhasiran yapabilmek
uzere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirnm kuruluslarinin araci kurum olarak
nitelendirilecegi belirtiimektedir.

6362 sayili Kanun’un 39. maddesine gore, yatirrm hizmet ve faaliyetlerinin dizenli
ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi igin Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alinmasi gerekmekte; yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri de ancak
yatirnm kuruluglan tarafindan yerine getirilebilmektedir. Yan hizmetler ise ilgili
Kanun’un 38. maddesinde bentler halinde siralanmis olup ayri bir yetki belgesine
sahip olunmaksizin yatirrm kuruluslari ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan icra
edilebilmektedir. Yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunulmasina
iliskin usul ve esaslar ise nihai olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenmektedir.

Temel olarak hisse senedi islemleri, tlrev araclar islemleri, varantlar, forex islemleri,
yabanci hisse senedi iglemleri, emtia turev ara¢ sézlesmelerine iligkin alim satim
islemleri, hisse senedi virman iglemleri, musteri nakit iglemleri, musteri teminat
igslemleri gibi farkh alt kinlimlar halinde ele alinabilecek yatirrm hizmetlerinin
tuketicilere sunulmasi birtakim 60zel teknoloji ve c¢ozumler gerektirmektedir. Bu
baglamda kullanicilarin yatirrm kararlarina mesnet teskil edebilecek mali tablo, fiyat
ve diger verilerin kullaniimasi suretiyle finansal piyasalara yonelik pazarlama
faaliyetlerinde bulunulabilmesi, araci kurumlarin sistemlerine uygun ¢dzimler
gelistirimesiyle mimkin olmaktadir. Bir baska ifadeyle anilan turde yatirrm aracilik
hizmetlerinin sunulabilmesi i¢in; alim satim platformlari, portfdy yonetim yazilimlari,
algoritmik alim satim sistemleri, risk yonetim sistemleri, musteri yonetimi ve veri
analitigi, regulasyon uyum vyazilimlari ve siber guvenlik c¢6zumlerine ihtiyac
bulunmaktadir. S6z konusu teknoloji ve ¢oézumler; platformlar, yaziim modulleri,
entegrasyon ¢ozumleri olmak Uzere pek ¢ok farkli tarzlarda sunulabilmekte ve nihai
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olarak banka, yatirrm kuruluglari, fon yonetim sirketleri, araci kurumlar ve bireysel
yatirimcilar ya da bagimsiz saglayicilar tarafindan temin edilmektedir.

Bu cgergevede s6z konusu urin ve hizmetler; lisanslama, bulut tabanlar Uzerinde
kullanicilara kiralanma, araci kurumlarin veya finansal hizmet saglayicilarin markasi
altinda kullanilma, API (application programming interface/uygulama programlama
arayuzu) baglantilari ve 6zel yazilimlar aracilhigiyla tesebbuslerin kendi altyapilarina
entegre edilme ile platformlar i¢in duzenli bakim, glincelleme yapilmak suretiyle teknik
destek ve bakim sunulmasi gibi farkl yollarla tedarik edilebilmektedir.

Dosya kapsaminda gerek FINFREE’nin gerekse de PPR HOLDING biinyesinde yer
alan PAPARA’nIn faaliyetleri bakimindan édeme hizmeti saglayicihigi konumunun
saptanabilmesi amaciyla ddeme hizmeti, 6deme hizmeti saglayiciligi ve 6deme
hizmetleri pazarinda odemelerin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli olan yazilim,
donanim ve operasyonel altyapinin genel gergevesini olusturan hizmetlerin niteligi
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda destek hizmetler ve dis hizmet saglayiciligi
hakkinda agiklamalarda bulunulmasi gerekmektedir.

Anilan hususlara iliskin olarak detayli diizenlemeler 6ngéren 6493 sayili Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslari Hakkinda Kanun’un (6493 sayili Kanun) 13. maddesinde édeme hizmeti
sunma faaliyeti ile yetkilendirilen tesebbuUslerin 6zel olarak hukim altina alindigi
goOrulmektedir. Anilan hikidm uyarinca; i) 5411 sayili Bankacilik Kanunu (5411 sayili
Kanun) kapsamindaki bankalar, ii) elektronik para kuruluslari, iii) ddeme kuruluslart,
iv) Posta ve Telgraf AS 6deme hizmeti sunmaya yetkili olup 6deme hizmeti saglayicisi
olarak nitelendirilmektedir. Bu agiklamalar 1si§inda; gerek bankalar! gerek 6493 sayili
Kanun'da “6deme hizmeti saglamak ve gerceklestirmek igcin kanun kapsaminda
yetkilendirilmis tiizel kisi” olarak tanimlanan 6deme kuruluslari gerekse de 6493 sayili
Kanun'da “kanun kapsaminda elektronik para ihrag etme yetkisi verilen tizel kigi”
seklinde tanimlanan elektronik para kuruluslarinin, 6deme hizmeti saglayicisi oldugu
anlasiimaktadir?.

Anilan 6deme hizmeti saglayicilar tarafindan sunulan 6édeme hizmetleri ise 6493
sayill Kanun’'un “Odeme Hizmeti” kenar baglikll 12. maddesinde tahdidi olarak
sayllmistir. ligili hikm(in birinci fikrasi su sekildedir:

“Bu Kanun uyarinca 6deme hizmetleri;

a) Odeme hesabina para yatiriimasi ve 6deme hesabindan para ¢ekilmesine imkan veren
hizmetler de déahil olmak lizere 6deme hesabinin igletiimesi igin gerekli tiim islemleri,

b) Odeme hizmeti kullanicisinin 6deme hizmeti saglayicisi nezdinde bulunan édeme
hesabindaki fonun aktarimini igeren, bir defaya mahsus olanlar da dahil dogrudan
borglandirma islemi, 6deme karti ya da benzer bir aragla yapilan 6deme islemi ile
dlizenli 6deme emri dahil para transferini,

c) Odeme aracinin ihrag veya kabuliindi,

¢) Para havalesini,

d) Goénderen tarafindan 6deme isleminin yapilmasina iliskin onayin bir bilisim veya
elektronik haberlesme cihazi araciligiyla verildigi ve &demenin 6deme hizmeti
kullanicisi ile mal veya hizmet saglayan arasinda sadece araci olarak faaliyet gésteren
bir bilisim veya elektronik haberlesme isletmecisine yapildigi 6deme islemini,

1 Tirkiye’de 03.09.2024 tarihi itibariyla halihazirda aktif olarak faaliyet gosteren 63 banka bulunmakta
olup bunlardan 33 tanesi mevduat bankasi, 20 tanesi kalkinma ve yatinm bankasi, 9 tanesi katilim
bankasi ve 1 tanesi de TMSF bunyesindeki banka olarak siniflandiriimisgtir.

26493 sayil Kanun kapsaminda 6deme hizmetleri alaninda 6deme veya elektronik para kurulusu olarak
faaliyette bulunmak isteyen tesebbisler, TCMB’den faaliyet izni almak zorundadir. 03.09.2024 tarihi
itibariyla faaliyet izni aktif olan 26 6deme kurulusu ve 60 elektronik para kurulusu bulunmaktadir.
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e) Fatura 6demelerine aracilik edilmesine yénelik hizmetleri,

f) Odeme hizmeti kullanicisinin istedi (izerine baska bir édeme hizmeti saglayicisinda
bulunan édeme hesabiyla ilgili sunulan 6deme emri baslatma hizmetini,

g) Odeme hizmeti kullanicisinin onayinin alinmasi  kosuluyla, 6deme hizmeti
kullanicisinin 6deme hizmeti saglayicilari nezdinde bulunan bir veya daha fazla 6deme
hesabina iliskin konsolide edilmis bilgilerin ¢evrim ici platformlarda sunulmasi
hizmetini,

g) Odemeler alaninda toplam biiyiikliik veya etki alani agisindan Bankaca belirlenecek
seviyeye ulagsan diger islem ve hizmetleri

ifade eder.”

Bu gergevede PPR HOLDING biinyesinde yer alan PAPARA da anilan hikmiin (a),
(b), (c) ve (e) bentlerinde yer verilen islemleri yerine getirebilme ve 6493 sayili
Kanun'un 18. maddesinin ikinci fikrasi c¢ergevesinde elektronik para ihrag etme
lisanslarina sahip bir ddeme hizmeti sadlayicisi olarak faaliyet gostermektedir3.

Ote yandan dosya kapsaminda devre konu FINFREE’nin faaliyet alanlari ile hukuki
niteliginin saptanmasi bakimindan dis hizmet saglayiciligi hakkinda da aciklamalarda
bulunulmasi gerekmektedir. Bilindigi Uzere finansal sektorlerin karmasik ve girift
yapisi, gelisim ve guncellemeye agik olusu, sistemin birbiri ile etkilesim ve uyum
halinde c¢aligabilen yazilim, donanim ve operasyonel faaliyetleri gerektirmesi
nedeniyle birtakim altyapi hizmetlerinin teminini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda
0deme hizmetlerinin teknik acgidan aksaklik yasanmaksizin gerceklesebilmesi
amaciyla sunulan hizmetler 6493 sayii Kanun’'un o6deme hizmeti olarak
degerlendiriimeyecegi belirtilen igslem ve hizmetlerin duzenlendigi 12. maddesinin
ikinci fikrasinin “g” bendinde “Teknik hizmet saglayanlarin sundugu, 6deme
hizmetlerinde provizyon islemlerinin yapilmasini destekleyen, verinin islenmesi,
saklanmasi, glivenliginin saglanmasi, gizliliginin korunmasi ve dogrulanmasi ile bilgi
teknolojisi, iletisim agi ve 6deme hizmetleri i¢in kullanilan araglarin tedarik ve bakimini
kapsayan, teknik hizmet saglayanlarin islemin herhangi bir aninda transfer edilen
fonun sahibi olmadigi hizmetler’ seklinde yer almaktadir. Dolayisiyla 6deme
hizmetlerinin teknik agidan kesintisiz saglanmasi amaciyla sunulan hizmetler 6deme
hizmeti olarak degerlendiriimemektedir.

Odeme hizmetlerine iligkin altyapi hizmetleri; yliiksek kapasiteli ve 6zel Uretim teknik
bilesenlerini, sunucu yonetimlerini, 6zel geligtiriimis kart paketi yazihmlarini, AR-GE
faaliyetlerini, yeni Grin gelistirme calismalarini, kesintisiz calisan sistemleri ve
gelismis teknolojik altyapilari gerektirmektedir. S6z konusu hizmetlere iligkin bu
altyapiyr banka, 6deme ve elektronik para kuruluslari gibi 6deme hizmeti saglayan
tesebbusler kendi i¢c kaynaklariyla kurabildikleri (inhouse) gibi kaynaklarin etkin
kullanimi, maliyet yonetimi, know-how gereksinimi ve operasyonel unsurlar gibi
nedenlerle disaridan (outsource) da edinebilmektedir. Bu cergcevede bankalara destek
hizmeti, ddeme ve elektronik para kuruluslarina dis hizmet sadlayici olarak hizmet
veren altyapi tedarikgisi tesebbusler, BDDK ve TCMB’nin gbzetim ve denetimine tabi
olarak faaliyet gostermektedir.

Bu kapsamda dis kaynak kullaniminin ve bu hizmetleri 6deme hizmeti saglayicilarina
sunan tesebbuslerin bankacilik ve 6deme hizmeti mevzuatinda gesitli sekillerde
tanimlandi§i gériilmektedir. Oncelikle 6deme hizmeti altyapi saglayicilarinin 5411
sayllh Kanun’un 3. maddesinde “Bankalarin, mevduat veya katilim fonu kabulii, nakd,
gayrinakdi her cins ve surette kredi verme ve bu Kanunun uygulamasinda kredi olarak

Shttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/odeme-+hizmetleri/
elektronik+para+kuruluslari (Erisim Tarihi: 26.08.2024).
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sayilan islemler disinda kalan faaliyetlerini banka adina gerceklestiren; ya da
reklaminin yapilmasi hari¢ olmak (izere mevduat veya katilim fonu kabulli disindaki
faaliyetlerinden herhangi birinin pazarlanmasi da dahil gerceklestirimesinde bankaya
yardimci nitelikte hizmet veren kuruluglari” olarak tanimlanan destek hizmeti
kuruluguna kargilik geldigi gorilmektedir.

Bununla birlikte Bankalarin Destek Hizmeti Almalarina iligskin Yénetmelik'in (Destek
Hizmet Yonetmelidi) “Amacg ve Kapsam” baslikli 1. maddesinde: “(1) Bu Yénetmeligin
amaci, bankalarca destek hizmeti alimina iliskin usul ve esaslari dlizenlemektir. (2)
Asagida belirtilen hizmetler, bankalarca disaridan temin edilmeleri halinde bu
Yénetmeligin kapsami disindadir: a) Yemek, ulagim ve temizlik gibi konularda alinan
hizmetler ile bankalarin mlilkiyetine veya kullanma hakkina sahip oldugu her tirlt
teknik ekipman ve demirbasin temini, bakim ve onarimi ile egitim hizmetleri, b)
Avukatlik hizmetleri ile hukuk danigsmanhgi, danismanlik ve reklam faaliyetleri, c)
Baska sirket blinyesinde istihdam edilmekle birlikte bankada gecici veya sirekli
olarak, (a) bendinde sayilan islerde c¢alistirilacak personele yénelik hizmet alimlari.”
ifadelerine yer verilerek bankalar yéninden destek hizmet alimlarinin kapsami
netlestirilmistir.

Ote yandan Odeme ve Elektronik Para Kuruluslarinin Bilgi Sistemleri ile Odeme
Hizmeti Saglayicilarinin Odeme Hizmetleri Alanindaki Veri Paylasim Servislerine
iliskin Teblig’in (Veri Paylasimi Tebligi) 3. maddesinde tanimlanan dis hizmet saglayici
ise “Kurulusun, Yénetmeligin 21 inci maddesi c¢ercevesinde miinhasiran kendisi
tarafindan yapilmasi gerekenler disinda kalan faaliyetlerini kurulugs adina
gerceklestiren ya da gergeklestiriimesinde kurulusa yardimci nitelikte hizmet veren
tlzel kisi” seklinde ifade edilmektedir.

Ayrica Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda
Yonetmelik'te (Bilgi Sistemleri Yonetmeligi) de dis hizmet “5/11/2011 tarihli ve 28106
sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bankalarin Destek Hizmeti Almalarina iliskin
Yénetmelik kapsamindaki destek hizmetleri de déahil olmak lizere bankalarin bilgi
sistemlerine iliskin disaridan temin ettikleri, bankacilik verilerinin gizliligi, butinltgd ve
erigilebilirligi ile bankacilik hizmetlerinin sdrekliligini etkileme potansiyeli olan,
bankacilik verilerine erisimi bulunan ya da bu verilerin paylagildigr hizmet alimlari”
seklinde tanimlanmaktadir.

Bu acgiklamalar i1s1ginda, Veri Paylasimi Tebligi'nin 16. maddesi ve Bilgi Sistemleri
Yonetmeligi'nin 29. maddesi uyarinca bankalar ile 6deme ve elektronik para
kuruluglar risk yonetimi ve veri guvenligi gibi hususlara iliskin ilgili mevzuat
cercevesinde yukumlalUkleri yerine getirmek ve gerekli 6zen ve tedbirleri almak
suretiyle dis hizmet temininde bulunabilmektedir. Diger bir deyisle, s6z konusu
tesebbusler dig hizmete konu edilen faaliyetler bakimindan dig hizmet saglayicinin
saglayacag! hizmetlerden sorumlu olmaktadir.

Yukarida anilan mevzuat hukumleri 1siginda dig hizmet saglayicilari ve destek hizmet
kuruluslarinin esasen 6deme kuruluglari, elektronik para kuruluglari ve bankalara trin
ve hizmet sunan tesebbusler oldugu anlasiimaktadir. Bir baska ifadeyle s6z konusu
duzenlemelerle yasal zemine kavusturulan dis hizmet saglayiciligi ve destek hizmet
saglayiciligi esasen ddeme hizmeti saglayicisi olarak nitelendirilen banka, elektronik
para kurulusu ve 6deme kurulusunun faaliyetlerinin sunulmasina yonelik altyapiyi
tedarik eden tesebbuslere karsilik gelmektedir.

Dosya cercevesinde “Yatirirm aracilik hizmetlerine yénelik teknoloji ve yazilim
hizmetleri sunumu” pazarinda faaliyet gdsteren FINFREE'nin ise mahiyeti geredi
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yatirnm aracilik faaliyeti gergeklestiren kuruluslara yonelik tUrin ve hizmet sundugu
anlasiimaktadir. Bu baglamda halihazirda anilan tlrdeki hizmeti temin eden taraflarin
banka, o6deme kurulusu ya da elektronik para kurulusu olmamasi nedeniyle
FINFREE'nin dis hizmet saglayici ya da destek hizmet saglayici olarak nitelendiriimesi
mumkiin olmamaktadir. Konunun PPR HOLDING tarafindan 04.09.2024 tarihinde ve
55906 sayi ile Kurum kayitlarina intikal eden ve asagida ayrintili olarak ele alinacak
cevabi yazi gergevesinde de agiklanmasi 6nem arz etmektedir. Buna gore bildirime
konu isleme izin verilmesi durumunda FINFREE'nin, PAPARA’nin mobil
uygulamasina entegre edilmesi ongoérilen PAPARA MENKUL’e yonelik arin ve
hizmetler ile teknoloji cézimleri sunacagi anlasiimaktadir. Bir diger ifadeyle FINFREE
tarafindan sunulacak triin ve hizmetin alicisi konumunda; PPR HOLDING'in %100
pay sahibi ve kontrol sahibi oldugu PAPARA’nin mobil uygulamasina entegre edilmesi
ongoriilen ve yine PPR HOLDING'in %100 pay sahibi ve kontrol sahibi oldugu
PAPARA MENKUL vyer alacaktir. Bu baglamda isleme izin verilmesiyle birlikte
PAPARA MENKUL vasitasiyla gerceklestirilen yatirrm aracilik faaliyetlerinin esasen
SuperApp niteligini haiz olma hedefine sahip olan PAPARA arayuzi ile
gerceklestiriimesi sebebiyle tlketici nezdinde islem tarafinin PAPARA gibi
algilanmasinin ihtimal dahilinde oldugu dusunulebilecektir. Ancak 6493 sayili Kanun
cercevesinde faaliyet alanlari ve lisans edinebilecekleri hususlar 6zel olarak saptanan
o0deme ve elektronik para kuruluglarinin, yatirim aracilik hizmetlerine yonelik
faaliyetlerde bulunmalari mimkun olmamakta; keza PAPARA tarafindan da bu engeli
asmak amaciyla faaliyetlerin holding c¢atisi altinda birbirinden farkli sirketler
araciligiyla yarataldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda incelenen devralma iglemine
izin verilmesi durumunda dahi FINFREE'nin hizmet sunacadi tarafin banka, elektronik
para kurulusu ya da 6deme kurulusu niteligini haiz olmamasi bir bagka ifadeyle islemin
gercgeklestirimesinden once oldugu gibi islemin gerceklestiriimesinden sonra da
hizmeti temin eden tarafin PAPARA MENKUL gibi araci kurumlar olmasi nedeniyle
FINFREE'nin islem 6ncesi ve sonrasi donem bakimindan dis hizmet saglayici ya da
destek hizmet saglayici olarak nitelendiriimesi mimkin olmamaktadir.

Bu cercevede yatirrm aracilik hizmetlerinin gerceklestirilebilmesine imkan taniyan
teknoloji ve ¢cozumler gelistiren FINFREE'nin tabi oldugu yasal dizenlemelerden ilkini;
yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetleri sunacak yatirim kuruluslarinin
kurulusuna, kurucu, ortak ve personeline, faaliyete gegmesine, yukumlulUklerine,
merkez disi Orgltlerine, disaridan hizmet alimina, faaliyetlerine, faaliyetlerinin
durdurulmasina ve teminatlarina iliskin ilke ve esaslarin dizenlendigi 111-39.1 Sayil
Yatirnm Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig (111-39.1 Sayili
Teblig) olusturmaktadir. Anilan Teblig’in “Araci Kurumlarin Disaridan Hizmet Alimina
lliskin Esaslar’ baslikli dokuzuncu boélimiinde; disaridan hizmet alimi ve kapsami,
disaridan hizmet alimina iliskin esaslar, digaridan hizmet alimina iliskin degerlendirme
ve is akis prosedurlerinde yer alacak hususlar, digsaridan hizmet alim sézlesmesi,
disaridan hizmet saglayici kurulusa iligskin esaslar, disaridan hizmet alimina iligkin
Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirim yukimluligu ve disaridan hizmet alimina iliskin
Sermaye Piyasasi Kurulunun denetimi gibi temel hususlara yer verilmistir.

[11-39.1 sayili Teblig’'in “Disaridan hizmet alimi ve kapsami” baglikli 49. maddesi
cergevesinde, araci kurumlarin yatirnrm hizmetleri faaliyetleri ile yan hizmetlerin
yurutilmesi esnasinda disaridan hizmet temin edebilecekleri hikim altina alinmakla
birlikte hukmun ikinci fikrasinda yer verilen; “a) Miinhasiran araci kurum ybnetim
kurulunca icra edilmesi gereken faaliyetler b) Kuruldan izin alinmasini gerektiren
yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunulmasi ve bunlarin pazarlanmasina
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yoOnelik faaliyetler c) Araci kurumlarin islemlerinin muhasebelegtirimesi ile finansal
raporlarinin diizenlenmesi ¢) I¢ denetim sistemi kapsamindaki faaliyetler’ bakimindan
disaridan hizmet alinmasi mumkuin olmamaktadir. Buna ek olarak hUkmudn tg¢uncu
fikrasinda ise “Danismanlik, egitim, reklam, givenlik, yemek, ulasim, temizlik,
avukatlik, hukuk danismanligi, piyasa veri hizmetleri, posta ve kargo hizmetleri, kurum
i¢i gunliik igleyigin sdrddrtlmesi icin gerekli her tirli teknik ekipman, demirbag, yazilim
veya donanimin temini, bakimi, onarimi ve giincelleme hizmetleri, migsteri bilgilerinin
gizliliginin korunmasi sartiyla arsiv hizmetleri ile bunlara benzer diger hizmetler’in
Teblig kapsaminda olmadigi belirtilmistir.

Bahse konu Teblig’in 53. maddesi uyarinca disaridan hizmet saglayici kuruluslarin;
sermaye sirketi seklinde kurulmasi, ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi, sunacagi
hizmetle ilgili gerekli organizasyon vyapisina, teknik donanima, belge ve kayit
duzenine, yeterli sayl ve nitelikte personele sahip olmasi gerektigi hukim altina
alinmigtir.

Anilan Teblig'in disaridan hizmet alimina iligkin esaslari dizenleyen 50. maddesinde
ise hizmet aliminin gergeklestirilebilmesi icin sb6zlesme akdedilmesi gerektigi,
disaridan hizmet alacak araci kurumlarin is akis prosedurlerini ve gerekli i¢ kontrol
mekanizmalarini olugturacaklari, hizmet alimina iligkin riskler, kesintiler ya da
aksakliklara iligkin uygulamaya konulacak eylem plani ile s6z konusu hizmetin ikame
edilebilirligine acil eylem planinda yer vermeleri gerektigi ifade edilmistir.

llgili hikm(n dokuzuncu fikrasinda ise, bilgi sistemlerine iligkin disaridan hizmet
aliminda sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca yatirm hizmet ve faaliyetlerinin
gerektirdigi yukumlulikler bakimindan s6z konusu hizmetlerde yodnetim, icerik
tasarimi, erisim, kontrol, denetim, guncelleme, bilgi veya rapor alma gibi
fonksiyonlarda karar alma gucu ve sorumlulugun araci kurumda olmasi gerektigi ifade
edilmistir. Bu baglamda araci kurumlarin bilgi sistemlerine iliskin disaridan hizmet
alimlarinda hizmetin ifasi i¢in gerekli gorulen hususlarda karar alma iradesinin esasen
araci kurulusta oldugu belirtilerek araci kurulusun, digaridan hizmet alimina yonelik
bir nev’i Ust gdzetim yetkisi bulundugu yasal zemine kavusturulmustur.

Keza ilgili Teblig’in 51. maddesinin birinci fikrasinda; araci kurumlarin, disaridan
hizmet alimina baslamadan 6nce yurutilmekte olan faaliyetin disaridan hizmet
alimina konu edilip edilemeyecegini, disaridan hizmet alinmasi durumunda
saglanacak fayda ile maliyetleri ve disaridan hizmet sunan kuruluslarin teknik
donanim, altyapi, mali gug, tecrube, bilgi birikimi ve insan kaynagina sahip olunup
olunmadiginin tespit edilmesinin zorunlu oldugu duzenlenmistir. Hikmun devaminda
ise deg@erlendiriimesi gereken hususlar belirtiimis ve bdylelikle araci kurumun,
disaridan hizmet alinacak kurulusun seciminde objektif kriterler ¢cercevesinde hareket
etmesi gerektigi agiga kavusturulmustur.

Anilan Teblig’'in 50. maddesinde ise hizmet saglayici kurulusun sundugu hizmetler
cercevesinde sir saklama yukumlulugu 6zel olarak dizenlenmis ve hizmet saglayici
kurulusun, digaridan hizmet alimi suresince ve disaridan hizmet alim sozlesmesinin
sona ermesinden sonra araci kurum ve musterilerinin sir niteligindeki bilgilerini
korumakla yukimlu olduklar belirtiimistir. Hikmun besinci fikrasinda ise hizmet alim
suresince musteri bilgilerinin hizmet saglayici kurulusa iletiimesinin gerekmesi
halinde, musterinin bilgilendiriimesine iliskin hususlara cergeve sozlesmede yer
verilmesi ya da musteriye bildirim yapilmasinin zorunlu oldugu ifade edilmigtir. Bu
baglamda yatirim aracilik hizmetlerinin gergeklestiriimesine iligkin digaridan hizmet
sunan kuruluglarin faaliyetleri kapsaminda mausteri bilgilerini edinebilmeleri
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bakimindan 6zel bir bilgilendirme ve izin prosedurd ongorulmus; disaridan hizmet
sunanlarin musterilerin sir niteligindeki bilgilerini saklamakla yukimlU olduklari hUkam
altina alinmstir.

[11-39.1 Sayili Teblig’in 51. ve 52. maddelerinde ise disaridan hizmet alimi durumunun
Sermaye Piyasasi Kuruluna bildiriimesi gerektigi ve Sermaye Piyasasi Kurulunun da
gerekli gormesi halinde denetim vyapabilecegi hususlari hakkinda ayrintil
duzenlemelere yer verilmigtir.

Veri guvenligi ¢cergevesinde deginilmesi gereken bir bagka yasal duzenlemeyi ise;
iclerinde sermaye piyasasi kurumlarinin da yer aldigi kurum, kurulus ve ortakliklarin
bilgi sistemlerinin ydnetimine iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan VII-128.9 sayili Bilgi Sistemleri Yonetimi Tebligi (VII-128.9 Sayili Teblig)
olusturmaktadir. Anilan Tebligd’'in “Veri Gizliligi” baslikli 17. maddesinde; Kurum,
Kurulus ve Ortakliklarin, bilgi sistemleri faaliyetleri kapsaminda gergeklesen igslemler
ve bu iglemler kapsaminda iletilen, islenen ve saklanan verilerin gizliligini saglayacak
Onlemleri alacagi hukim altina alinmigtir. Maddenin devaminda ise, gizliligi tesis
etmek Uzere yapilacak ¢alismalarin asgari olarak; “a) Bilgi sistemleri yapisi ile is ve
islem cesitliligi gbz &énlnde bulundurularak verilerin énem derecesine uygun
6nlemlerin alinmasi, b) Verilere erisim haklarinin kigilerin gérev ve sorumluluklari
cercevesinde belirlenmesi, erigsimlerin kayit altina alinmasi, bu kayitlarin yetkisiz
erisim ve midahalelere karsi korunmasi, c) Veri gizliligini saglamada sifreleme
tekniklerinin  kullanilmasi durumunda, gdvenilirligi  ve saglamhgi ispatlanmig
algoritmalarin kullaniimasi; gecgerliligini yitirmis, ¢alinmig veya kirilmig sifreleme
anahtarlarinin kullaniimasinin engellenmesi, verinin ve operasyonun énem diizeyine
gbre anahtarlarin degistiriime sikliklarinin belilenmesi’ni icerecek sekilde olmasi
gerektigi ifade edilmigtir. Bu gercevede VII-128.9 Sayili Teblig hukamleri ile veri
gizliliginin gozetilmesi bakimindan asgari bir koruma mekanizmasi benimsenmisgtir.

Bahse konu Teblig’'in 18. maddesinde ise “Bilgi sistemlerine iliskin dis kaynak yoluyla
alinan hizmetlerin yonetimi” konusu 0Ozel olarak ele alinmig; bu ¢ergcevede kurum,
kurulus ve ortakliklarin Ust yonetimi tarafindan, bilgi sistemleri kapsaminda dis kaynak
yoluyla alinacak hizmetlerin doguracag: risklerin yeterli dizeyde degerlendiriimesi,
yonetilmesi ve dig kaynak yoluyla alinan hizmeti saglayan kuruluslarla iligkilerin etkin
bir sekilde yurutulebilmesine olanak saglayacak bir gozetim mekanizmasi kurulmasi
gerektigi ifade edilmigtir. HUkmUn devaminda ise tesis edilecek gdzetim
mekanizmasinin tasimasi gereken asgari standartlara yer verilerek objektif olarak
belirli standartlari haiz olan bir koruma olusturulmaya caligiimistir.

Diger taraftan kurum, kurulus ve ortaklklarin bilgi sistemleri aracihgiyla edindigi veya
sakladigi musteri bilgilerinin gizliligine riayet etmeleri de 6zel olarak koruma altina
alinmigtir. Bu kapsamda VI11-128.9 Sayili Teblig'in “Musteri bilgilerinin gizliligi” baslikh
19. maddesi uyarinca; kurum, kurulus ve ortakliklarin faaliyetleri araciligiyla edindikleri
ve sakladiklari musteri bilgilerinin yani sira personellerine iligkin kisisel verilerin
korunmasi ve iglenmesine uygun oOnlemleri almalari gerektigi yasal zemine
kavusturulmustur. HUkmin devaminda ise maddede yer almayan durumlar
bakimindan 6698 sayili Kigisel Verilerin Korunmasi Kanunu hukumlerinin devreye
girecegi ifade edilmigtir.

Tdm bu agiklamalar 1s1ginda; 6362 sayili Kanun, 111-39.1 Sayili Teblig, VII-128.9 Sayili
Teblig ve diger ikincil dizenlemelerde yer alan hukimler cergevesinde; aracilik
faaliyetlerinin yurutilmesine iligskin olarak gerek araci kurum olarak hizmet sunan
gerekse de dis kaynak vasflyla yatirrm aracilik faaliyetlerine iligkin ¢6zim ve
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teknolojiler gelistiren tesebbuslerin belirli nitelikleri tagimalari gerektigi, disaridan
hizmet aliminin belirli prosedurlere tabi olarak gerceklestirilebilecegi ve gerekli olmasi
halinde denetimlere konu olabilecedi, faaliyetlerin yuarutilmesi asamasinda
musterilere ve personele iligkin olarak edinilen bilgilerin guvenilir sistemler araciligiyla
korunmasi gerektigi yasal duzenlemelerle netlige kavusturulmustur.

G.2. ilgili Pazarlar
G.2.1 ilgili Uriin Pazar

ilgili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz'da (ilgili Pazar Kilavuzu) 2010/4 sayili
Teblig’e atifta bulunarak ilgili Grin pazarinin tespitinde dikkate alinacak unsurlar
belirtiimektedir. Buna gore, belirli bir Grin ve sb6z konusu urudnle yuksek ikame
edilebilirligi olan diger Urunlerden olusan pazar, ilgili Grin pazarini olusturmaktadir.
Boylelikle, bir Grintn diger bir Urinle ayni pazarda yer alabilmesi igin bu Urunlerin
tuketici gozunde nitelikleri, kullanim amaglari ve fiyatlari agisindan benzer olmalari ve
birbirleriyle ikame edilmeleri gerekmektedir.

ilgili Pazar Kilavuzu’nda talep ikamesinin degerlendiriimesine iliskin olarak; “tiketici
goéziinde lgili driiniin yerine geger kabul edilen baska drlinlerin belirlenmesini
gerektirmektedir. Bu belirlemeyi yapmanin bir yolu géreceli fiyatlarda kii¢lik, kalici bir
degisim meydana geldigi varsayilarak mdiigterilerin bu degisime ybénelik olasi
tepkilerinin degerlendirilmesidir.” ifadelerine yer verilmektedir. Bununla birlikte, ilgili
aran pazarinin tanimlanmasinda sadece talep ikamesi kullaniimamakta esdeger etkisi
olmasi durumunda arz ikamesi de dikkate alinmaktadir. Bu ¢ercevede arz ikamesi de
“tedarikgilerin gbreceli fiyatlarda meydana gelecek kliglik ve kalici artislar karsisinda
tiretimlerini bagka Urtinlere kaydirabilmeleri ve bunlari kisa dénemde kayda deger ek
maliyetlere ve risklere katlanmak zorunda kalmadan pazarlayabilmeleri” olarak
belirtimekte ve devaminda, piyasaya surulecek ek uretimin incelenen tesebbusler
bakimindan rekabetgi baski olusturabilecegi, bu yonde bir etkinin ise etkinlik ve gabuk
sonu¢ verme bakimindan arz ikamesine esdeger oldugu ifade edilmektedir.

Bildirime konu islem taraflarinin faaliyetleri incelendiginde; devralan konumundaki
PPR HOLDING blnyesindeki sirketlerin; belirli bir lisans kapsaminda baglica 6deme
hizmetleri sunulmasi ve elektronik para ihraci hizmetleri, Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsaminda alinan lisans ¢ercevesinde sermaye piyasasi araglarina yatirnm aracilik
hizmetlerinin sunumu, belirli bir lisans kapsaminda sunulan elektronik para ihraci ve
0deme hizmetlerinin sunumuna iliskin teknoloji ve yazilim hizmetlerinin sunumu, belirli
bir lisans kapsaminda sigorta s6zlesmelerine yonelik aracilik hizmetlerinin sunumu,
uzaktan musteri tanima dikeyine yonelik teknoloji ve yazilim ¢ézumleri hizmetinin
sunumu, yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu,
e-spor organizasyonlari hizmetlerinin sunumu pazarlarinda faaliyet gosterdigi
anlasiimaktadir. Devre konu FINFREE'nin ise temel olarak yatirrm aracilk
hizmetlerine yoénelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazarinda faaliyet
g6sterdigi gérilmektedir. Bu gercevede PPR HOLDING'in hissedarliginda bulunan
YANCEP ile halihazirda PPR HOLDING'in sahip oldugu devre konu FINFREE’nin
faaliyetleri “yatirrm aracilik hizmetlerine yoénelik teknoloji ve yazilim hizmetleri
sunumu” pazarinda yatay olarak ortismektedir. Buna ek olarak FINFREE tarafindan
sunulan hizmetlerin PPR HOLDING biinyesinde yer alan PAPARA MENKUL nezdinde
kullanilabilecek olmasi nedeniyle islemin “yatirrm aracilik hizmetleri”  pazar
bakimindan dikey oOrtusme yarattigi da anlasiimaktadir. Bu baglamda gerek yatay
gerek dikey seviyede ortusen pazarin “yatirim aracilik hizmetlerine yénelik teknoloji
ve yazilim hizmetleri pazari” oldugu degerlendiriimektedir. Bu gergevede yatirim

14/32



(49)

(50)

(51)

24-41/979-473

aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetlerini sunan tegebbusler
bakimindan ‘“yatirrm aracilik hizmetlerine ybénelik teknoloji ve yazilim hizmetleri
sunumu pazarr’; teknoloji ve yazilim hizmetlerini saglayicilardan tedarik eden
tesebbusler bakimindan ise “yatirim aracilik hizmetleri pazar1” gindeme gelmekte ve
anilan pazarlarin genel 6zellikleri ile s6z konusu pazarlara iligkin talep ve arz ikameleri
bakimindan kapsamli agiklamalarda bulunulmasi 6nem arz etmektedir.

Yatirim aracilik faaliyetlerine iliskin teknoloji ve yazilim hizmetlerinin sunumu, “Sektor
ve Mevzuata iliskin Genel Bilgiler” basliginda da yer verildigi (izere yatirim aracilik
faaliyetlerinin etkili ve kesintisiz bir sekilde gerceklestirilebilmesi amaciyla yasal ve
teknik birtakim hususlari gerekli kilmakta; hizmetin sunulmasi asamasinda duzenleyici
ve denetleyici otoritelerin denetim ve gozetimleri guindeme gelebilmektedir. Bahse
konu Urin ve hizmetlerin; arastirma-gelistirme (AR-GE) faaliyetleri ile sekillenmeye
uygun dinamik yapisi, otomatik ve yapay zekad destekli temel ve teknik analiz
modulleriyle yatirimcilarin tercihlerine uygun yatirim yapabilmelerini gerekli kilmasi
gibi 6zellikleri genel yazilim faaliyetlerinden ayrisan yanlarini olusturmaktadir. Yatirim
aracilik faaliyetlerinin sunumu bakimindan; tedarik edilen hizmetlere yénelik musteri
talepleri, kullanici deneyimleri gibi hususlar 6nem kazanmakta ve piyasa
enstrUmanlari gozetilmek suretiyle temel olarak; hisse senedi iglemleri, tirev araglar
islemleri, varantlar, forex islemleri, yabanci hisse senedi islemleri, emtia turev arag
sozlegsmelerine iliskin alim satim islemleri, hisse senedi virman islemleri, mugteri nakit
islemleri, mugteri teminat islemleri, islemlerin muhasebesi ve raporlanmasi gibi
alanlara yonelik teknoloji ve yazilim destegi alinabilmektedir. Bu baglamda tedarikgi
seciminde; sermaye piyasasi mevzuatina uyum, mdusterilerin surekli gelisen ve
degisen talebine uygun Urun ve hizmet sunma yeterliligi ile Ucretlendirme kalemleri
gibi pek cok hususun belirleyici olabildigi anlagiimaktadir.

ilgili Griin pazarinin talep ikamesi bakimindan degerlendiriimesi acisindan ilk olarak
yatirnm aracilik faaliyetlerine iligkin yazilim ve teknoloji faaliyetlerinin kapsaminin
belirlenmesi ile basta yeni nesil borsa uygulamalarina iligkin teknoloji ve yazilim
hizmetleri olmak Uzere “yatirrm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim
hizmetleri sunumu pazari”’nda sunulan urin ve hizmetlerin birbirine ikame olup
olmadiginin ve bir baska ifadeyle pazarin gesitli alt kirlhmlar halinde tanimlanmasina
ihtiyag bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetlerini genel cercevede;
guncel finansal veriler ile bu verilerden elde edilen oran analizleri ile kullanicilara
yatirim hedefi ve risk profillerine uygun yatirim fonu portféyleri dnerilmesi, dogrudan
satis cabalariyla ve tuketiciler tarafindan gorulmeyen arayuzlerle ilgili olmayan is
operasyonlarini ihtiva eden sureclerin (backoffice) yurutilmesine iliskin yazilimlarin
geligtiriimesi, yatirrmcilarin finansal aracglar Uzerinde islem yapabilecegi alim-satim
platformlarinin tasarlanmasi, finansal veri ve haber saglama hizmetleri, emir ve risk
yonetim yazilimlarinin gelistirilmesi, yatirimcilarin portfdylerini analiz etmelerine ve
yonetmelerine olanak taniyan portfdy yonetim yazilimlarinin olusturulmasi, otomatik
islem yapma yetenegi sunan algoritma ve yazilimlari olusturan algoritmik alim-satim
sistemlerinin tasarlanmasi, yatinm ve finansal islemler igin risk analizleri ve yonetim
¢6zumleri sunan risk yonetim sistemlerinin olusturulmasi, borsa verilerinin izlenmesi,
algoritmik danismanlik hizmetleri, veri analitigi ve musteri iligkilerini gelistirmeye
yonelik pazar analizleri yapilabilmesine imkan taniyan musteri ydnetim ve veri analitigi
sistemlerinin tasarlanmasi, finansal kuruluslarin yasal dizenlemelere uyum
saglamasina yardimci olan regilasyon uyum yazilimlarinin olusturulmasi, musteri
emirlerinin borsaya iletiimesi ve gergeklestirilen emirlerin muhasebelestirilerek ticari
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defterlere yukletiimesi ile finansal verilerin ve iglemlerin guvenligini saglayan yazilim
ve altyapilarin gelistiriimesi seklinde siralamak mumkunddar.

Bu cercevede anilan tlrde Urun ve hizmet tedarikinin gergeklestirilebilmesi i¢in; hizmet
tedarikinde bulunacak tesebbus tarafindan ilgili Grin ve/veya hizmetin belirlenmesi,
bu arastirma yapilirken ayni zamanda pazar yayginligi ve ihtiyacin kargilanabilir olup
olmadidinin tespit edilmesi, Urin gelistiren tesebblslin faaliyetlerinin sermaye
piyasasi mevzuati bakimindan degerlendiriimesi, fiyat/kalite orani, servis destek
suresi, marka bilinirligi gibi birtakim kriterler ekseninde oOn arastirma ve
degerlendirmelerde bulunulmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda “yatirim aracilik
hizmetleri pazari”’nda faaliyet gosteren tesebbusler tarafindan talep edilen hizmetlerin,
aracilik faaliyetlerinin turine gore farklh Ozellikleri gerektirebilme ihtimaline karsin;
“yatinm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nda
faaliyet gosteren tesebbusler tarafindan sunulan hizmetlerin nihai olarak asgari
dizeyde belirli standartlari saglamasi gerektigi anlasiimaktadir. Bir bagka ifadeyle
aran ve hizmet temin eden musteri profili tarafindan iletilen talepler ve beklentiler
dogrultusunda yatirrm aracilik faaliyetlerine iliskin teknoloji ve yazilimlar
sekillenebilmekte; ancak anilan hizmetlerin asgari duzeyde tum yatinm aracilik
faaliyetlerinin gerceklestiriimesine imkan sunacak nitelikte oldugu anlasiimaktadir. Bu
baglamda yatirim aracilik hizmetleri alaninda faaliyet gésteren tesebbuslerin trin
yelpazesi altinda sunulan her bir Gran i¢in ayri bir yazilima ihtiyagc duyulmadigi,
halihazirda temin edilen yazilim hizmetinin cesitli teknolojilerle
geligtirilerek/farklilastirilarak her bir Grtin bakimindan kullanilabilecegdi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu hizmetin bu 6zelligi itibariyla “yatirrm aracilik hizmetlerine
yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari” bakimindan ilgili Griin pazarinin;
farkli alt kirlhmlar halinde tanimlanmasina ihtiyag bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Talep ikamesinin agiga kavusturulabilmesine iligkin olarak ele alinmasi gereken bir
baska husus ise “yatinnm aracilik hizmetleri pazari”’nda faaliyet gosteren tesebbuslerin,
aran ve hizmet temin ettigi tesebbuslerin yer aldigr “yatirnm aracilik hizmetlerine
yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nin rekabetgi bir yapiya sahip
olup olmadi§i bir baska deyisle Urin ve hizmet temin edilebilecek alternatif
tesebbuslerin bulunup bulunmadigi ile yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve
yazilhim hizmetleri pazarindaki rekabet kogullaridir. Yatirim aracilik hizmetlerine iligkin
teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazarinda; kullaniciya uygun arayuzler, gergek
zamanli veri entegrasyonlari, portfdy yatirim araclari, yatirim tavsiyeleri gibi hizmetleri
sunabilen yerel ve kuresel duzeyde ¢ok sayida tesebbus bulunmaktadir. Bu
cercevede tesebbuslerin sunduklari hizmetin niteligi ve sirketlerin buyukligune gore
finansal teknoloji girisimleri ve finansal kuruluglar olmak tzere farkh olgekler dahilinde
faaliyetlerini yuruttukleri ifade edilmektedir. Buna ek olarak finansal islem araciligi ve
yatinnm bankacihgl sektorlerinde rekabetin agirlikli olarak mobil uygulamalar ve sabit
yatirnm platformlari Gzerinden gercgeklestiriimesi; banka kokenli olup olmamasi fark
etmeksizin yatirnm mobil uygulamalarinin gelistiriimesi ile reklam ve pazarlama
faaliyetlerinin sunulmasi gibi nedenlerle farkli ekonomik dlgekteki tesebbuslerin bu
pazarda faaliyet gosterdigi anlasiimaktadir. Bu baglamda “yatirim aracilik hizmetlerine
yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nda, teknolojik altyapi
kurulumunun belirli dizeyde maliyetli olmasi ve pazarda yogun bir regulasyonun
varligi énemli birer giris engeli olarak kabul edilebilecekse de ¢ok sayida ve farkh
Olcekte oyuncunun varligi rekabetci bir pazar yapisina isaret etmektedir. Keza araci
kurumlar ve bankalarin da rekabet halinde oldugu yatirrm aracilik faaliyetinin
gerceklestirimesi bakimindan farkli ihtiyaglara ¢6zim getirebilecek uygulamalar
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gelistirmeleri ve bu uygulamalari hayata gegirmek tUzere ayni anda birden ¢ok teknoloji
tesebbusunden destek almalari s6z konusu olabilmektedir. Tum bu hususlar bir arada
degerlendirildiginde ¢ok sayida alternatif tesebbusin bulundugu “yatirnm aracilik
hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nin rekabetgi bir
yapiya sahip oldugu, es deyisle bu hizmeti talep edecek ¢ok sayidaki tesebbusun farkli
Olcekte saglayicilara erisim imkaninin bulundugu gorulmektedir.

Talep ikamesinin incelenmesi bakimindan konuya maliyet penceresi agisindan
yaklasildiginda ise yatinm aracilik faaliyetlerine iligkin teknoloji ve yazilim
hizmetlerinin fiyatlandirnimasinda temel olarak belirli kriterlerin dikkate alindigi
gorulmektedir. Bu cercevede maliyet kalemlerinin; lisans veya abonelik bedelleri,
entegrasyon ve kurulum bedelleri, teknik destek ve bakim bedelleri, glincelleme ve
yukseltme bedelleri, islem bazli bedeller, kullanici sayisina bagl olan kullanici bagina
bedeller, yazilimin mdagteri ihtiyaclarina o6zellestirimesine iligkin markalama ve
Ozellestirme bedelleri, ilgili Grtin/hizmetin bedeli, borsa lisans fiyati kalemleri, sermaye
piyasasl mevzuatina uyum igin gerekli olan bedeller, verilerin; Borsa istanbul AS
ve/veya yabanci borsalardan elde edilme bedelleri, personele sunulacak destekler,
genel giderler gibi pek c¢ok alt kirllim halinde ele alinilabilecedi anlasiimaktadir.
Sunulan hizmetlerin icerigi, mahiyeti, barindirdigi teknoloji, Urinin sunuldugu
tesebbUsun 6lgedi ve alici glcu gibi faktorlerin g6z éninde bulundurulmasi halinde
tek tip bir fiyatlandirma yonteminden s6z edilememekte; tesebbluslerin farkh fiyatlama
politikalarinin gindeme gelebildigi gorulmektedir. Keza s6z konusu faaliyetlere iligkin
odeme tutarlarinin tespit edilmesinde, uygulamalarin kullanim yogunlugunu belirleyen
istatistikler ile reklam ve sponsorluk hizmetleri, servis ve bakim destek islemleri,
hizmet standartlarina uygunluk durumu dikkate alinarak fiyat tekliflerinin
degerlendirildigi, pazarlik yapildigi ve satin alma islemine yonelik dahili onayin temin
edilmesine yonelik sureglerin ardindan fiyatin sekillendidi ifade edilmektedir. Bu
cercevede teknoloji ve yazilim ¢ozimlerine iligkin fiyatlandirmanin; proje bazl ve/veya
ayhk destek/bakim bedeli olmak Uzere farkh sekillerde tahsil edilebildigi
anlasiimaktadir. Bu baglamda “yatirim aracilik hizmetleri pazari’nda Urun ve hizmet
temin eden tesebbduslerin, kendi ticari politikalari ile temin ettikleri Grin ve hizmet
bakimindan belirli bir maliyet kalemine katlanmalari gerekmektedir. Bu ¢ercevede ilgili
Pazar Kilavuzu’nun 23. vd. paragraflarinda “iigili Uriin Pazarinin Tanimlanmasinda
Kullanilabilecek Unsurlar’dan biri olarak belirtilen “talebin potansiyel ikame driinlere
kaydirilmasiyla ilgili maliyet ve engeller” kriteri bakimindan esasli farkliliklar gindeme
gelmemekte; tlketiciler yatirrm aracilik faaliyetlerine yonelik teknoloji ve yazilim
¢ozumleri tedarik ettikleri saglayicilar ile olan s6zlesmesel iliskilerinde benzer maliyet
kalemlerine katlanmak durumunda olmaktadir.

Talep ikamesinin ortaya konulabilmesine iligkin olarak konuya tedarik¢i degdisimi
acgisindan vyaklasildiginda ise; sektdér oyunculari tarafindan farkl gerekgeler
dogrultusunda farkli gérusler ileri surtldugu gorulmektedir. Tedarikgi degisikliginin pek
cok acidan kulfetli olabilecegini ileri stren ilk goris uyarinca; is surekliliginin
saglanmasi, altyapi degisikliginin zaman ve ek maliyet kalemlerini gindeme getirecek
olmasi, igin niteliginin tespiti amaciyla ek analiz, teknik mimari tasarim ve kurulum,
gelisim ve entegrasyon calismalarinin yapilmasi, test sureglerinin ve kullanici
egitimlerinin tamamlanmasi, projelerin genellikle buyuk olgekli olmasi gibi nedenlerle
tedarikci degisikliginin zor ve zahmetli olacagi belirtimektedir. Buna kargin tedarikgi
degisikliginin mevcut tedarikginin  Urin ve hizmetlerine bagimhhigin  bulunup
bulunmamasina gore degisiklik gosterebilecegini ileri sliren gorls uyarinca ise;
yuksek esneklige sahip teknolojilerin sunulmasi suretiyle slrecin daha kolay
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yonetilebilir hale getiriimesinin  mumkin oldugu ifade edilmektedir. Tedarikgi
degistiriimesi durumunda, yeni bir sistem kurma maliyeti diginda teknolojik agidan ek
zorluklarla karsilagiimasinin  mumkin olmayacagi ifade edilmektedir. Anilan
hizmetlerin sermaye piyasasi sektorunde hizmet veren araci kurumlara yonelik
geligtiriimig, kapsamli ve yenilik¢i platformlar ihtiva etmesi nedeniyle en karmasik
islemlerin dahi kolaylikla gergeklestirilebilecegi bir altyapiyi barindirdigi, farkli menkul
kiymetlere iliskin emir, risk yonetimi, musteri ve hesap takibi gibi asamalarin tek bir
noktadan takip edilebilecek oOzelliklere sahip oldugu belirtimektedir. Dosya
bakimindan yapilan analizler gergevesinde, teknoloji ve yazilim hizmeti temin eden
masteri profilinin, anilan tirde yazilim ve teknoloji sunan birden fazla tesebbusten trln
ve hizmet tedarik edebildigi anlasiimaktadir. Bu c¢ergevede yatirnm aracilik
faaliyetlerine iligkin Urln ve hizmetlerin esnek bir yapida oldugu, hizmetlerin temin
edilebilmesi i¢in sadece bir tesebblsle c¢alisma zorunlulugunun bulunmadigi
degerlendiriimektedir. TUm bu agiklamalar 1g1ginda, belirli yazilim guncellemeleri ya
da Ozellikler eklenmesi suretiyle farkli yatirrm aracilik hizmetlerinin sunulmasini
mumkun kilan yazilim ve teknoloji cozumleri bakimindan; tedarik¢i degisimini olanakli
hale getiren, esnek nitelikte degerlendirilebilecek hizmetler sunulmasi durumunda,
musterilerce tedarikci degisiminin nispeten kolay olabilecedi dederlendiriimekte ve bu
baglamda talep ikamesinin mevcut oldugu sonucuna variimaktadir.

Arz ikamesinin incelenebilmesi bakimindan ise deginilmesi dnem tasiyan ilk hususu
“yatirim aracilik hizmetleri pazar” ile “yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve
yazilim hizmetleri sunumu pazari’nda faaliyet gosterilebilmesi icin gerekli olan teknik
yeterlilikler ile pazara giris engellerinin degerlendiriimesi olusturmaktadir. “Sektor ve
Mevzuata iliskin Genel Bilgi” bashiginda da yer verildigi (izere “yatirrm aracilik
hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nda faaliyette
bulunulabilmesi icin finansal piyasalarin tabi oldugu yasal denetim ve dizenlemelere
uyum saglanmasi énem arz etmektedir. Bununla birlikte yatirim aracilik hizmetlerine
yonelik yazilim ve teknoloji hizmetleri pazari; ylksek teknoloji altyapisi ve surekli
inovasyon gerektirmekte; anilan turde hizmetlerin sunulabilmesi i¢in sahip olunmasi
gereken veri merkezleri, sunucular, ag guvenligi ile yazilim gelistirme muesseselerinin
guncelligini korumasi 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak finansal teknoloji pazarinin
kiresel gelismelere oldukga agik ve hizla buylyen bir yaninin olmasi, finansal hizmet
saglayicilarinin - musterilerin  guvenini  kazanmalarini  gerektirmesi, yazilim
¢6zumlerinin finans kuruluslarinin finansal kuruluglara ve bireysel yatirimcilara etkin
bir sekilde ulastirilabilmesi icin guclu bir dagitim agina ihtiyag olmasi gibi pek ¢ok
husus, pazarda faaliyet gosteriimesinin 6zel gereklilikleri zorunlu kildigini ortaya
koymaktadir.

Bu baglamda yatirim aracilik hizmetlerine yonelik yazilim ve teknoloji ¢ozumlerinin
sunulabilmesi i¢in Ust dizey know-how birikimine erisim, AR-GE faaliyetlerinin
gelistiriimesi gibi ¢alismalar nedeniyle ¢ok ylksek maliyetli yatirrm ve harcamalara
ihtiya¢c duyulmasi ilgili pazarin kendine 6zgu yapisini sekillendirmektedir. TUm bu
aciklamalar 1s1ginda, “yatirrm aracilik faaliyetlerine yonelik teknoloji ve yazilim
hizmetleri sunumu pazari”; yuksek teknoloji ve guvenlik standartlari, yasal gereklilikler,
yatirim alaninda uzmanlik yeterlilikleri, veri kaynaklarina erigsim gereksinimi, personel
maliyetleri, yatirnmlarin gelistirilebilecegi sureler, 6zel sermaye yatirimlari ve basta
Sermaye Piyasasi Kurulu olmak Uzere duzenleyici otoritelerin inceleme ve denetim
suregleri gibi hususlan ihtiva etmesi nedeniyle yuksek giris engelleri barindirdigi
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degerlendiriimektedir®. Benzer durum “yatirim aracilik hizmetleri pazar” bakimindan
da gecerli olmakta; “Sektér ve Mevzuata iliskin Genel Bilgi” baslhiginda yer verildigi
uzere, aracl kurum olarak nitelendirilebilme ve faaliyette bulunabilme acgisindan belirli
donanimlara, teknik ve hukuki yeterliliklere sahip olunmasi gerekmektedir. Tum bu
aciklamalar 1siginda “yatirnrm aracilik hizmetleri pazari” ile “yatinm aracilik
hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nda faaliyette
bulunulabilmesi igin oldukg¢a yuksek know-how birikimine mali ve teknik yeterliliklere
sahip olunmasi gerekmekte; anilan pazarlar bakimindan yuksek giris engeli
bulunmaktadir.

ilgili pazarin belirlenmesine iliskin talep ve arz ikamesi temelli agiklamalari, dosyaya
intikal eden (.....) basvuruda ifade edilen “Yeni Nesil Borsa Uygulamalar” olarak
adlandirilabilecek faaliyetler ekseninde de degerlendirmek gerekmektedir. Finans
piyasalarina iligkin veri izleme, analiz ve islem olanagini tek programda bir araya
getiren yeni nesil borsa uygulamalarinin temel olarak; borsa takibi, piyasa analizi
yapilmasi, kullanicilarin ahm satim islemlerini gergeklestirmeleri ve sureci takip
etmelerine yonelik ¢ozumler sundugu anlagiimaktadir. Bu c¢ergcevede borsa
uygulamalarina yonelik yazilim ve teknoloji hizmetleri bakimindan da Ust baslik olarak
dusunulebilecek yatirrm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetlerine
benzer hizmetlerin sunuldugu degerlendiriimekte; s6z konusu Urin ve hizmetlerin
geligtirilebilmesine iligkin olarak ayri bir know-how birikimi, idari izin, teknoloji, yazilim,
sermaye, maliyet ve hukuki prosedure ihtiya¢c bulunmadigi anlasiimakta ve nihai
olarak anilan faaliyetler kapsaminda gelistirilen trlin ve hizmetler bakimindan ayri bir
pazar tanimina gerek olmadigi degerlendirilmigtir. Bir bagka ifadeyle “yatirrm aracilik
hizmetlerine ydnelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nda Grin ve hizmet
sunan bir tesebblsun, ek yuksek maliyet, yazilim, teknoloji, hukuki prosedurlere
ihtiya¢c olmaksizin yeni nesil borsa uygulamalari gibi “yatirirm aracilik hizmetlerine
yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu pazari’nin farkli alt kollarinda da hizmet
sunabilecedi anlasilmakta® ve pazarin hizmetin sunumu cephesinde arz ikamesinin
bulundugu sonucuna ulasiimaktadir. Bir bagka ifadeyle araci kurumlarin temin ettikleri
ariin ve hizmetler, gosterdigi performans, otomasyon imkani, rapor cesitliligi, risk
kontrolleri, teknik mimari yapilari bakimindan farklilik arz edebilmekte ise de bu
hizmetlerin timu nihai olarak yatirirm aracilik faaliyetlerinin gerceklestiriimesi amacina
yonelmektedir. Bu cercevede yeni nesil borsa uygulamalarina yonelik teknoloji ve
yazihim ¢oézumlerinin de borsa iglemlerinin gergeklestiriimesine iligkin 6zellik arz eden
yanlar ihtiva etmesinin  mimkin ve hizmetin dogasina uygun oldugu
degerlendiriimektedir. Buna ek olarak ilgili pazarin bir alt kirlimini olusturabilecegi
dusunulen “yeni nesil borsa uygulamalarina yonelik yazim ve teknoloji sunumu
pazar” bakimindan ekonomik olarak birbirine yakin Olgekte goérece az sayida
oyuncunun faaliyet gdsterdigi bir pazar yapisindan soz edilebilecek ise de sektérde

4 Bununla birlikte (.....) tarafindan sunulan cevabi yazida, pazarin esasen gevrim ici kanallar Gizerine insa
edilmesi nedeniyle dagitim imkanlarinin sinirli olmamasi ve izin/onay prosedurd olmamasi nedeniyle
pazara giris engeli bulunmadigi ifade edilmektedir.

5 Bununla birlikte (.....) tarafindan sunulan cevabi yazida; yatinm aracilik faaliyetlerinin gelistiriimesine
yonelik teknoloji ve yazilim hizmetlerinin borsada alim satim gergeklestiriimesine imkan sunan yeni nesil
borsa uygulamalari bakimindan farklilasabilecegine, bir diger ifadeyle mevcut yazilim ve teknolojilerin
yani sira kullanici dostu arayizler, mobil uyumluluk ve yenilik¢i 6zellikler gibi farkli know-how ve teknoloji
gereksinimleri, borsada alim satim yapilabilmesine iliskin ek sermaye ihtiyaci, hukuki prosedirler ve
spesifik teknoloji yatirimlarinin giindeme gelebilecegdi ifade edilmektedir. Keza (.....) tarafindan sunulan
cevabi yazida, yeni nesil borsa uygulamalari pazari bakimindan regilasyon baglaminda giindeme gelen
degisikliklere ek olarak yazilimsal degisikliklere de ihtiya¢ duyulmakta, bu gercevede talep edilebilecek
artin portféylnun de farklilasabilecegi ifade edilmektedir.
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yeni nesil fon uygulamalari gibi farkh alt kirlhmlara yonelik Griin ve hizmet gelistiren
tesebbuslerin yayginlastigi gorulmekte ve bu haliyle pazarin kendi iginde geligsen ve
guncellenen bir yapisi oldugu anlagiimaktadir. Keza yatirim aracilik hizmetlerine iliskin
teknoloji ve yazilim hizmetleri pazarinda oldugu gibi yeni nesil borsa uygulamalari
alaninda teknoloji ve ¢ozim gelistiren oyuncularin tamaminin, hizmet sunmayi
hedefledigi musteri profilinin banka ve araci kurumlar oldugu g6z o&ninde
bulunduruldugunda; talep agisindan benzer nitelikli Grin ve hizmet temin edilerek
yatinm aracilik faaliyetlerinin gerceklestirilebilecedi anlagiimaktadir. Ote yandan
giderek dijitallesen ve hizla bayuyen yatirim aracilik faaliyetlerine yonelik teknoloji ve
yazihm ¢ozumleri bakimindan inovasyonun etkisiyle yeni hizmet tarlerinin
gelistiriimesi, her alt kirilim o6zelinde finansal teknoloji ve yazilim iceren Grin
pazarlarina yonelik kesin sinirlar gizilerek pazar tanimi yapiimasinin zor ve zahmetli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede yeni nesil borsa uygulamalarina yonelik
yazilim ve teknoloji gelistiriimesi faaliyetlerine dair arz ikamesi ve talep ikamesinin bir
arada deg@erlendiriimesi durumunda, yatirirm aracilik hizmetlerine yonelik yazilim ve
teknoloji faaliyetleri ile anilan faaliyetlerin bir alt kirithmi olarak degerlendirilebilecek
yeni nesil borsa uygulamalarina iligkin yazihm ve teknoloji hizmetleri birbirinden
ayrismamakta; bu gergevede yatirim aracilik hizmetlerinin alt kollari 6zelinde ayri bir
pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi degerlendiriimektedir.

ilgili pazarin belirlenmesine iligskin olarak talep ikamesi ve arz ikamesi bakimindan
yukarida yer verilen tim bu aciklamalarin bir arada degerlendiriimesi ve bagvuru
konusu islem kapsaminda taraflarin faaliyette bulundugu pazarlar ile bu pazarlarin
birbiriyle olan iligkisinin dikkate alinmasi durumunda, dosya bakimindan yapilacak
incelemelerin; “yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri
sunumu pazari” ve “yatirnm aracilik hizmetleri pazari” 6zelinde belirlenebilecegi
degerlendiriimektedir.

G.2.2 ilgili Cografi Pazar

ilgili cografi pazar belirlenirken, ilgili mal ve hizmetlerin dzellikleri ile tiiketici tercihleri
bakimindan giris engellerinin, ilgili bolge ile komsu bolgeler arasinda tesebbuslerin
pazar paylari veya mal ve hizmetlerin fiyatlari bakimindan hissedilir bir farkhligin olup
olmadigi gibi unsurlar dikkate alinmaktadir. inceleme konusu ilgili Giriin pazarlarinda
yer alan urunler bakimindan pazara giris, arz kaynaklarina ulagim, Uretim, dagitim,
pazarlama ve satis sartlarinin bolgesel bir farklihk gostermedigi g6z onlune alinarak
ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak belirlenmistir.

G.3 Bildirim Konusu islem

Bildirime konu islemin ne sekilde gerceklesecedi ve birlesik yapinin igslem sonrasindaki
islevine deginmenin faydali olacagi degerlendiriimektedir.
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Sekil-1: Bildirime Konu islem
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Yukarida yer verilen gorselden de goruldugu uzere, bildirime konu igleme izin veriimesi
durumunda FINFREE’nin, PAPARA'nin mobil uygulamasina entegre edilmesi
ongorilen PAPARA MENKUL’e yonelik drin ve hizmetler ile teknoloji ¢dzimleri
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Gelgtirme:

Bildirime konu iglem kapsaminda, devre konu FINFREE tarafindan temel olarak
yatirnm aracilik hizmetlerine yonelik yazilim ve teknoloji hizmetleri sunuldugu
anlasiimaktadir. Bu cergevede FINFREE tarafindan sunulan hizmetlerin; finans ve
teknoloji alaninda yazilim faaliyetinde bulunmak, finansal teknoloji alaninda yenilikler
gelistirmek, bilgisayar ve elektronik isletim yazilimlari tasarlamak gibi temel olarak
yatinm aracilik platformlarina yonelik teknoloji ve yazilim destekleri seklinde
siralanmasi mumkundur.

PAPARA ise 6493 sayili Kanun kapsaminda elektronik para kurulusu faaliyet izni alan
ve halihazirda TCMB’nin gézetim ve denetiminde faaliyet gésteren bir elektronik para
kurulusudur. 6493 sayili Kanun kapsaminda faaliyet izni bulunan kuruluglarin faaliyet
alanlari ayni Kanun’un 12’nci maddesinde duzenlenmektedir. Buna gore PAPARA’nIN
6493 sayih Kanun'un 12’nci maddesinin (a), (b), (c) ve (e) bentlerinden faaliyet izni
bulunmakta olup bu cergevede Odeme hesabi agilmasi, 6deme hesabina para
yatiriimasi ve 6deme hesabindan para ¢ekilmesi, 6deme hesabindaki fonun herhangi
bir 6deme hizmeti saglayicisi nezdindeki baska bir ddeme hizmeti kullanicisinin
hesabina transferi, 6n 6demeli kartlar gibi ddeme araglarinin ihrag ve kabulu ile fatura
o0demelerine aracilik hizmetleri alaninda faaliyet gostermektedir.

Kural olarak 6493 sayili Kanun kapsaminda izin alan kuruluslarin faaliyet izinlerinde
belirtilen faaliyet alanlari ve ilgili yonetmeliklerde dizenlenen istisnalar disinda
faaliyette bulunmasi yasaklanmistir.

Ote yandan 7 Ekim 2023 tarihinde 32332 sayili Resmi Gazete’'de TCMB tarafindan
yayinlanan ‘Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para ihraci ile Odeme Hizmeti
Saglayicilari Hakkinda Ydnetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik’ ile
elektronik para kuruluglarinin faaliyet alanlari genisletilmistir. iigili Yénetmelik'in 15.
maddesinin ikinci fikrasinin (e) bendi elektronik para kuruluslarinin  ‘mevzuat
cercevesinde yetkili bir otorite tarafindan diizenlenen ve denetlenen finansal
kuruluslarin hizmetlerine ulasmasi igin misteriye sunulan pazarlama ve ilgili finansal
kurulugun sistemlerine yonlendirme gibi 6deme hizmetlerinin kullanimini arttirabilecek

21/32



(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

24-41/979-473

nitelikteki yan hizmetler’ sunabilecegini duzenlemektedir. Dolayisiyla faaliyet izni,
faaliyet yasaklari ve genisletilen faaliyet alanlari birlikte degerlendirildiginde
PAPARA'nin sadece faaliyet izninde yer alan faaliyetlerde bulunma yetkisi
bulunmaktadir. PAPARA’'nin yukarida sayilan alanlar ve Yénetmelik’te belirtilen yan
hizmet istisnalari haricinde faaliyet gosterme yetkisi bulunmamakta olup bu anlamda
ornegin yatirnm aracilik ya da sigorta aracilik hizmetleri dogrudan PAPARA tarafindan
sunulamamaktadir. Bununla birlikte mevzuat ¢ergevesinde yetKkili bir otorite tarafindan
dizenlenen ve denetlenen finansal kuruluglarin -6rnedin yatirim aracilik hizmetleri ya
da sigorta aracilik hizmetleri sunan kuruluglarin- sistemlerine yonlendirme ve bunlarin
odemelerine aracilik etme yetkisi bulunmaktadir.

Ote yandan bildirime konu iglem ile PAPARA’nin nihai olarak kullanicilarina tek bir
platform Uzerinden genis bir yelpazede finansal hizmetler sunmayi hedefleyen bir
finansal super uygulama (SuperApp) gelistirmesi amaglanmaktadir. Bahse konu is
modelinin dinyadaki érnekleri Revolut, AliPay ve WeChat iken; Glkemizde de Paycell
ve MoneyPay gibi uygulamalari bu kapsamda belirtmek mumkundur.

Bununla birlikte bildirim konusu islem ile FINFREE'nin PPR Holding blnyesine
katilmasinin ve teknolojisini PPR Holding catisi altinda gelistirmesinin hedeflendigi
belirtiimektedir. islem kapsaminda FINFREE'nin, sundugu hizmetler dogrultusunda,
PAPARA MENKUL mdasgterileri icin yeni bir gevrimici islem platformu gelistirmesi
planlanmaktadir. Bu platformun, mevcut platformlarin sunamadi§i c¢esitli 6zelliklerle
donatilmasinin amaclandigi ifade edilmektedir.

Bu yeni platformun 6zellikle asagdidaki fonksiyonlarinin olmasi planlanmaktadir:
- Para Yatirma-Cekme Fonksiyonlari: Kullanicilarin hesaplarina para yatirma ve
cekme iglemlerini hizli ve kolay bir sekilde yapabilmelerini saglar.
- Amerika Borsalarina Erigsim: Kullanicilara ABD piyasalarina erigsim imkani
sunarak, yatirim yelpazelerini genisletir.
- Yapay Zeka Destekli Temel Analiz: Yatirrm kararlarini desteklemek amaciyla,
yapay zeka teknoloijileri kullanilarak temel analizler sunar.

Bahse konu cevrimigi islem platformu, PAPARA MENKUL'de hesabi olan tim
kullanicilarin erigsimine acik olacak ve PAPARA mobil uygulamasina ihtiyag
duyulmadan kullanilabilecektir. Ayrica, bu platformu kullanmak igin PAPARA musterisi
olma zorunlulugunun bulunmadigi belirtiimektedir.

Yukarida izah edildigi Uzere PAPARA tiuzel kisiligi altinda faaliyet izninde yer alanlar
disinda bir faaliyette bulunulmasi kanunen mumkin degildir. Bu bakimdan bildirilen
islem ile finansal sUper uygulamada (SuperApp) yer almasi gereken hizmetleri sunan
sirketlerin (6rnedin yatirnm aracilik hizmetleri ya da sigorta aracilik hizmetleri) PPR
Holding catisi altinda bir araya getiriimesinin planlandigi degerlendiriimektedir. Bu
baglamda PAPARA ile PPR Holding ¢atisi altindaki diger sirketler arasindaki iligkinin,
duzenlemelere uygun bigimde bu sirketlerin sistemlerine yonlendirme ve 6demelerine
araclilik etmekten ibaret olup islemin amacinin kullanicilara guvenli, hizli ve kullanici
dostu finansal hizmet sunmak oldugu anlagiimaktadir®.

8Yatirm aracilik islemlerinin gerceklestiriimesine yonelik 6deme islemlerine aracilik edilmesi
hususunun, bir banka ve banka ile ayni ekonomik butunlikte yer alan yatinm aracilik islemlerini
gerceklestiren sirket arasindaki iliski Uzerinden de 6rneklendirilebilmesi mumkundur. S6z konusu iligkiye
dair (.....) tarafindan sunulan cevabi yazida; (.....) misterisinin yatirim hesabi lizerinden satin aldigi (.....)
TL degerindeki hisse senedi bedelinin (.....) hesabindan karsilandi§i; takas isleminin tamamlanmasinin
ardindan (.....) hesabinda ilgili kiymetlerin saklandigi ifade edilmektedir. Satis isleminde ise ters yénli
bir akis izlenerek satilan kiymetin (.....)’)dan ¢ikarilarak takas kurumuna génderildigi, kiymetin satis
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(72) Bununla birlikte s6z konusu iglemle etkilenebilecegi degerlendirilen paydaslarin

gorusleri alinarak bu gorusglere yonelik incelemeye asagida yer verilmistir.
G.4. isleme iligkin Goriigler

(73) FINFREE ile rakip konumunda bulundudu belirtilen (.....) ve (.....) tarafindan 6zetle;

- Yatinm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunumu
pazarinda faaliyet gosterebilmek icin personel maliyetinin yani sira teknolojik
altyapi yatirrmlarinin da dnem arz ettigi,

- Yeni bir tesebbusun s0z konusu pazara girig yapabilmesi igin zorunlu yatirrmlarin
maliyetlerinin ¢ok yuksek olmadigi, ancak isin surdurtlmesi igin gerekli olan
borsa sabit 6demeleri ve personel maliyetlerinin yuksek olabildidi,

- Bunun yaninda s6z konusu tesebbusler tarafindan pazarin yiksek duzeyde
rekabetgci oldugu ve anilan pazara girigin ¢ok zor olmadigi,

- llgili devralma isleminin, yatirim aracilik hizmetlerine yénelik teknoloji ve yazilim
hizmetleri sunumu pazari agisindan herhangi bir rekabetgi endise
dogurmayacagi ve pazara olumsuz bir etkisinin bulunmayacagi

hususlari ifade edilmistir.

(74) PPR HOLDING biinyesinde yatirim aracilik hizmetleri pazarinda faaliyet gosteren

(75)

PAPARA MENKUL ile ayni pazarda faaliyet gosteren (.....) ve (.....) tarafindan ozetle;

- Taraflardan higbirinin FINFREE’den hizmet almadig,

- Yatinm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetini birden fazla
tesebbusten alabildikleri,

- Bu alanda tedarikgi seg¢iminin; bu kurumlarin araci kurum sektori ve yatirim
islemleri hakkinda bilgi ve tecrtbesi, araci kurum referansinin olup olmadigi,
PAPARA MENKUL ile ayni pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerin taleplerinin
ve tabi olunan mevzuata uygun kriterleri saglayip saglayamadiklari
degerlendirilerek, SPK mevzuatinin digaridan hizmet alimi dizenlemeleri de
dikkate alinarak ve bunlarin sonucunda ticari ve yasal kosullarda anlasmaya
varilarak yapildigi,

- FINFREE’nin yatirrm araciligi pazarinda iglem aracihdl yetkisi olmasa da
devralan tesebbiis PPR HOLDING'in grup catisi altinda PAPARA MENKUL isimli
bir araci kurum bulundugu ve FINFREE’ye musteri aktariminin gindeme
gelebilecegi ve dolayisiyla da islemin rekabeti olumsuz etkileyebilecedi,

- Yatirm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmeti aldiklari
tesebbuslerle stratejik niteligi haiz herhangi bir veri paylagiminin yapiimadigu,

- S0z konusu devralmanin yatirnm hizmetleri sektorinin rekabet kosullarinin
isleyisine etki etmeyecegi ve bu sektdrdeki tesebbuslerin faaliyetlerine yonelik
belirgin bir etkisi olmasinin beklenmedigi,

hususlari ifade edilmistir.

FINFREE'den hizmet alan (.....) tarafindan ise ozetle;
- Sermaye Piyasasi Kurulundan 27.08.2015 tarihinde aldigi lisansla finansal
piyasalarda portfdéy araciligi, bireysel portféy yodneticiligi, yatirrm danigsmanligi,
halka arzda aracilik yuklenimi ve sinirli saklama faaliyetlerini surdtrdugu,

bedelininise (.....) vadesiz mevduat hesabina aktarildidi belirtimektedir. Bu ¢cergevede yatirim hesaplari
ile banka nezdindeki vadesiz mevduat hesabinin entegre bir sekilde ¢alistigi, yatirnrm hesabinda yapilan
islemlerin banka hesaplarinda da tamamlanmasina yonelik bir diger ifadeyle gise hizmetlerinin
gerceklestiriimesi amaciyla mevduat hesabinin bulundugu bankadan teknoloji hizmeti satin alindigi
ifade edilmektedir.
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- Yatinm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmeti tedarikinin
kapsamini yatirim kararlarinin temelini olusturabilecek mali tablo, fiyat ve rasyo
verilerinin kullanicilara pazarlanmasinin olusturdugu,

- Bu kapsamda FINFREE’nin Borsa Istanbul AS’de islem gdren hisse senetlerinin
alim/satim iglemlerini temin eden bir islem platformu oldugu,

- Kullanicilarin  FINFREE uygulamasi Uzerinden hesap olugsturarak iglem
yapabildigi,

- Anilan uygulamanin piyasa verilerinin/analizlerinin takip edildigi Uyelik ve iglem
yapilan yatirrm hesabi adinda iki bélumden olustugu,

- 01.08.2021 tarihinde mugteri kazanimi amaciyla FINFREE ile bir reklam ve
sponsorluk sozlesmesinin akdedildigi ve benzer bir anlagmanin 01.03.2022
tarihinde ayni alanda faaliyet gosteren YANCEP ile de yapildigi,

- FINFREE ile yapilan so6zlesmenin 27.01.2024 tarihinde feshedildigi,

- Calisilan doénem boyunca FINFREE’nin (.....)’e ait islem platformlarina ve veri
tabanlarina erigiminin olmadigi ve mdugteri verilerine erisim olanaginin
bulunmadig,

- S06z konusu devralma isleminin, yatirim hizmetleri sektériintin rekabet kosullarina
etki etmeyeceginin degerlendirildigi

hususlari belirtilmigtir.

(76) Bunun yaninda elektronik para ve édeme kuruluglarindan séz konusu isleme iligkin
olarak;

- (.....)ve (.....) tarafindan isleme iliskin alanda faaliyetlerinin bulunmadigi, konuya
iliskin herhangi bir bilgiye sahip olunmadidi ve islemin kendi faaliyetlerini
etkilemeyeceginin degerlendirildigi,

- (.....) tarafindan konuyla ilgili bilgi sahibi olunmadigi ancak FINFREE’nin yuksek
pazar payina sahip oldugu durumda islemin énemli olabilecegi,

- (.....) tarafindan iglemin olumlu ya da olumsuz bir sekilde etki gostereceginin
dusundlmedigi,

- (.....)ve (.....) tarafindan ise;

e Islemin veri aktarimiyla yatinm aracii§i pazarinda rekabeti ve hizmet
sunumunu etkileyebilecegi gibi Uye igyeri edinimi pazarinda da kullanim
davraniglari ve o6deme aligkanliklarina yodnelik stratejik avantajlar
saglayabileceqi,

e Veri aktariminin s6z konusu olmasi halinde her iki pazarin dinamikleri
uzerinde dnemli sonuglar dogabilecegi, bu iki tesebbus arasindaki veri
aktariminin hem yatirrm araciligi pazari hem de 6deme hizmetlerinde
uye is yeri edinimi pazari uzerinde etkiler dogurabilecegi,

e Sunulacak o6deme hizmetleri acgisindan herhangi bir munhasirhk
anlagsmasi halinde PAPARA disinda bagka herhangi bir 6deme hizmeti
saglayicisinin - FINFREE'ye hizmet verememesinin s6z konusu
olabilecegi,

e FINFREE ve PAPARA arasindaki igbirligi cergevesinde taraflarin ortak
arin geligtirme projelerinin  (6rnegin; ortak clizdan uygulamalari)
bulunmasi durumunda bu durumun, rakip ctizdan Grunlerinin FINFREE
musgterileri agisindan segenekler arasinda yer almamasina neden olarak
artin gesitliligi ve musteri tercihleri agisindan rekabeti bozucu olumsuz
etkiler yaratabilecegi

ifade edilmigtir.
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G.5. Degerlendirme

Bilindigi Uzere, 2010/4 sayilh Teblig'in ekinde yer alan Bildirim Formu’nda etkilenen
pazar “Bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve a) Taraflardan iki veya daha
fazlasinin ayni Uriin pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki), b) Taraflardan
en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir lriin pazarinin alt veya
tst pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski) ilgili lriin pazarlari, etkilenen
pazarlari olugturmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir.

Bildirim Formu’nda sunulan bilgilere gore, devre konu tesebbls konumunda olan
FINFREE; finans ve teknoloji alaninda yazilim faaliyeti, finansal teknolojiler geligtirme,
bilgisayar ve elektronik isletim yazilim programlari yazma, yazdirma, satin alma,
satma, kiralama, gelistirme ve gelistirme amacli arastirmalar yapma, yazilan ve
gelistirilen bilgisayar ve elektronik programlari internet ve diger ortamlarda yayimlama
ve internet servis saglayiciliyi yapma alanlarinda Turkiye'de faaliyet gostermektedir.
FINFREE'nin sundugu yatinm aracilik hizmetlerine yodnelik teknoloji ve yazilim
hizmetlerinin alicisi konumundaki tesebbusler 6362 sayili Kanun kapsaminda yatirim
hizmet ve faaliyetlerinin dizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilen
banka, yatinm kuruluslari, fon yonetim girketleri, araci kurumlar ve bireysel yatirnmcilar
ya da bagimsiz saglayici niteligindeki tesebbuslerdir.

Devralan tesebbiis konumunda olan PPR HOLDING ise biinyesinde yer alan,
PAPARA ile elektronik para ihraci da dahil olmak Uzere 6deme hizmetleri sunmaktadir.
Bununla birlikte elektronik para hizmetine iligkin olarak PAPARA’nin yani sira PAPARA
MENKUL araciligiyla ise Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat g¢ergevesinde
sermaye piyasasina yonelik aracilik faaliyetleri yurutmektedir. Bununla birlikte PPR
HOLDING'’i yéneten gergek kisiler tarafindan yénetilen INVEO (izerinden dolayl olarak
kontrol edilen gesitli sirketler bulunmaktadir. INVEO, bu sirketlerden dizenlemeye tabi
elektronik para iglemlerinin sunulmasina yonelik teknoloji altyapi hizmetleri sunan
Papara Teknoloji AS, sigorta aracilik hizmetleri faaliyeti sunan Papara Sigorta AS, e-
spor organizasyonu alaninda faaliyet gosteren Supermassive Organizasyon Ticaret
AS’nin hisselerinin tamamina sahiptir. Ek olarak INVEO’nun; uzaktan muasteri tanima
islemleri gcergevesinde teknoloji ve yazilim ¢ézimleri sunan TECHSINGN’da ve yatirim
islemlerine yonelik teknoloji ve yazilim ¢ozumleri YANCEP’te de kontrol hakki
taninmayan pay sahipligi bulunmaktadir.

Bu baglamda yukarida yer verilen faaliyet alanlarindan FINFREE ile PPR HOLDING
binyesindeki YANCEP’in’ faaliyetlerinin yatay®; PAPARA MENKUL’Un faaliyetlerinin
ise dikey duzlemde ortustigu gortlmektedir. Anilan faaliyetlere iliskin pazar paylarina
asagidaki tabloda yer verilmektedir:

7YANCEP her ne kadar PPR HOLDING’in kontroliinde bulunmasa da FINFREE ile YANCEP arasindaki
olasi bir koordinasyon durumunun pazardaki etkilerinin ortaya konulabilmesi amaciyla etkilenen pazar
analizi bu iki tesebblsin pazar paylari toplanmak suretiyle yapiimistir.

8 Devre konu FINFREE ile devralan PPR HOLDING biinyesindeki sirketlerden TECHSIGN’in faaliyetleri
bakimindan herhangi bir értiisme bulunup bulunmadigini agiga kavusturmak amaciyla bilgi talebinde
bulunulmus; anilan bilgi talebine istinaden sunulan cevabi yazida ise; TECHSIGN’in sundugu bilgisayar
programlari, yazim ve donanimlara iligkin gelistirme faaliyetlerinin esas olarak dijital kimlik dogrulama,
biyometrik tanima, KYC (know your customer) siregleri, yiz tanima araciligiyla 6deme, FIDO biyometrik
dogrulama ve TECHSIGNDOG platformu tzerinden belge yénetimi gibi finans, saglik, e-ticaret, turizm
gibi sektorlere iligkin yasal uyumluluk saglayan ¢ézimler oldugu ifade edilmistir. Bu cergevede FINFREE
ile rakiplerinin; KYC ¢ézumleri saglayamadigi, bu servisi sunabilen TECHSIGN ile rakiplerinin farkh bir
teknoloji ve know-how’a sahip oldugu; dolayisiyla s6z konusu is ve sektorler agisindan FINFREE ile
TECHSIGN'in faaliyetlerine iligskin herhangi bir értisme bulunmadidi ifade edilmistir.
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Tablo 2- Etkilenen Pazarlar ve Pazar Paylari (2023

Pazar Payi (%)
. Cografi | (Yatay/ PPR HOLDING
No | Etkilenen Pazar Pazar | Dikey) [ PAPARA [\« e | FINFREE | Toplam
MENKUL

Yatirim Aracilik

Hizmetlerine
1 | Yoénelik Teknoloji ve | Turkiye Yatay (ceerr) () () (cerrr)

Yazilim Hizmetleri

Sunumu
2 Ef‘zt;;'gt‘lgirac”'k Tirkiye | Dikey () () () ()
Kaynak: Bildirim Formu.

Tabloda yer alan bilgilerden islem taraflarinin etkilenen pazarlardaki pazar paylarinin
%(.....)'den kiguk oldugu anlagiimaktadir. Her ne kadar etkilenen pazarlarda meydana
gelecek ortisme dizeyi duslk olacaksa da isleme yonelik olarak yapilan basvuruda
yer alan kaygilarin giderilmesi adina basvurudaki temel iddialar bakimindan daha
detayli inceleme yapilmasi gerektigi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda igleme
yonelik iddialar, PAPARA ve FINFREE’nin hakim durumda bulundugu, anilan islem ile
aralarinda munhasirlik sarti iceren bir anlasma kurulabilecegdi ve s6z konusu iglem ile
rekabete hassas veri paylasimi yapilabilecegi hususlarinda U¢ ana baglik altinda
toplanabilecektir.

G.5.1. PAPARA ve FINFREE’nin Hakim Durumda Bulundugu iddiasina iligkin
Degerlendirme

“Bildirim Konusu islem” bagh@ altinda ifade edilen hususlar gercevesinde islem
oncesinde yatirm araciik hizmeti kullanicilarinin  kendilerine ait bankacilik
uygulamalar Gzerinden uluslararasi banka hesap numarasina (IBAN) transfer yolu ile
PAPARA MENKUL’e para génderebilme imkanlarinin islem sonrasinda da korunacagi
anlagilmaktadir. islem sonrasinda bu transfer ydntemlerine PAPARA mobil
uygulamasinin da eklenecegi, bununla birlikte bir hadkim durum yaratiimasinin s6z
konusu olmayacagi bildiriimektedir. Benzer sekilde islem dncesinde (.....), (.....) ve (.....)
gibi platformlar araciliiyla sabit ve mobil uygulamalar Uzerinden erisilen bakiye
gérintiileme ve BIST iglem platformlarina erisim gibi islemlerin islem sonrasinda da
mumkun olacagi anlagiimaktadir. Bu hizmetlere ek olarak iglem sonrasinda PAPARA
MENKUL hizmetlerinde daha iyi kullanici deneyimi sunmasi planlanan ve FINFREE
tarafindan gelistirilen (PAPARA MENKUL Webtrader) bir 6zelligin eklenecegi ve
bdylelikle PAPARA mobil entegrasyonun tamamlanacagi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla FINFREE’nin sunacagi hizmetin sadece PAPARA MENKUL ile ilgili
olacagi, PAPARA’nIn ise sadece 6deme aracilik hizmeti sunacagi anlasiimaktadir. Bu
baglamda itiraz bagvurusunda bildirime konu igleme izin verilmesi halinde PAPARA’nIn
0deme hizmetleri pazarinda hakim durumunu koétuye kullanacagi yonundeki itirazlarin,
bildirime konu iglemin sadece yatirim aracilik hizmeti gésteren PAPARA MENKUL’Un
faaliyetleri bakimindan bir 6rtisme yaratacak olmasi sebebiyle reddedilmesi gerektigi
degerlendiriimektedir.

Bunun yaninda Tablo 2’de yer verildigi Uzere YANCEP’in toplam pazar igindeki payinin
diisiik olmasinin yani sira PPR HOLDING'in yatirim islemlerine yénelik teknoloji ve
yazihm c¢o6zumleri sunan YANCEP’te %(.....) oraninda pay sahipligi bulunmaktadir.
Ayrica asagida Tablo 3’de yer verilen yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve
yazilim hizmetleri sunumu pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin konumuna
bakildiginda pazarda (.....) ve (.....) gibi gug¢lu yerlesik oyuncularin bulundugu
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anlasilmaktadir. S6z konusu pazarda FINFREE ve YANCEP vasitasiyla PPR
HOLDING'in toplam pazar payinin %(.....) seviyesinin altinda oldugu goriiimektedir.
Dolayisiyla FINFREE’nin pazarda gorece kuguk bir oyuncu olup guglu tesebbuslerle
rekabet etmek durumunda oldugu degerlendiriimektedir. Bunun yaninda s6z konusu
pazarda (.....) gibi guclu uluslararasi tesebbuslerin de faaliyet gosterdigi goz 6nunde
bulunduruldugunda pazarin kuresel boyutta da rekabete acgik oldugu
degerlendiriimektedir. Ayrica pazara sonradan girmesine Kkarsin finansman
imkanlarina sahip olan (.....) gibi rakiplerin varhgi, pazara giris ve pazarda blyume
imkanlarinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 3- Yatiim Aracilik Hizmetlerine Yonelik Teknoloji ve Yazilim Hizmetleri Sunumu Pazarinda
FINFREE ile Rakiplerinin Satis Miktari Uzerinden Pazar Paylari Bilgisi®

Tesebbis Adi Pazar Payi (%)
2021 2022 2023
FINFREE | (.. ) (.....) (.....)
PPRHOLDING (YANCEP) | (... ) (.....) (.....)
MATRKS | (.. ) (.....) (.....)
FORINVEST | (.. ) (.....) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu.

Tablo 4- Yatirim Aracilik Hizmetleri Pazarinda Satis Miktari Uzerinden Pazar Paylari Bilgisi (2023)°

Tesebbiis Adi Pazar Payi (%)

YAPI KREDI YATIRIM 17,01

iS YATIRIM 11,29

Bank of America Yatirrm Bank AS 10,56

info Yatinm Menkul Degerler AS 5,67

QNB YATIRIM 5,13

DENIZ YATIRIM 5,08

VAKIF YATIRIM 3,24

ZIRAAT YATIRIM 2,77

GARANTI YATIRIM 2,71

GEDIK 2,27

HALK YATIRIM 2,09

TEB YATIRIM 0,10

HSBC YATIRIM 0,90
PAPARA MENKUL 0

Kaynak: https://fintables.com/araci-kurumlar Erisim Tarihi: 13.09.2024

Tablo 5- PAPARA MENKUL'lin Yillar itibariyla Pazar Paylari (%)

YIL
TESEBBUS 2021

2022

PAPARA MENKUL ()

Kaynak: Cevabi Yazi.

(84) Yukarida yer verilen bilgilerden dikey olarak etkilenen pazarda ise gerek PAPARA

MENKUL'GUn gerekse FINFREE’nin faaliyet goOsterdikleri pazarlardaki disuk payli
konumlari g6z 6ninde bulunduruldugunda bir girdi ve/veya musteri kisitlamasinin
ekonomik agidan rasyonel olmayacagi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda yukarida

9 Dosya slirecinde rakiplerle yapilan goriismelerde, FINFREE’nin pazarda ktiglik bir oyuncu oldugu ifade
edilmigtir.

10 Tablo 4 olusturulurken yararlanilan kaynakta 62 (altmis iki) adet tesebblsiin araci kurum olarak
faaliyette bulundugu goérilmis olup ilgili tabloda bilgi talebinde bulunulan ve pazar payl %5ten buyuk
araci kuruluslara yer verilmigtir.
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PAPARA MENKUL'Un faaliyet gosterdigi pazarda yer alan oyuncularin konumuna
bakildiginda, PAPARA MENKUL’Un, yatinm aracilik faaliyetinde bulunan buyulk
tesebbuslerle rekabet iginde oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu
tesebblslerin  FINFREE ve rakiplerinin potansiyel mdusterileri oldugu dikkate
alindiginda pazarda alici gucinun yuksek oldugu anlagiimaktadir.

Yukarida yer verilen tum bilgiler is1ginda gerek pazarin yapisi gerekse rakiplerin ve
ilgili tesebbuslerin pazardaki konumlari gereg@i islem sonrasi olusacak buttnlesik
yapinin yerlegik oyuncular kargisinda pazardaki etkin rekabeti kisitlayabilecek olgude
varlik gostermesinin olasi olmadigi degerlendiriimektedir. Dolayisiyla anilan iglem ile
taraflarin yatay ve dikey olarak ortlisen faaliyetleri agisindan rekabet¢i bir endisenin
bulunmadigi degerlendiriimektedir.

G.5.2. PAPARA ve FINFREE Arasindaki _ili§kinin Miinhasirhk igermesi
Durumunda Rekabetin Kisitlanacagi Iddiasina lliskin Degerlendirme

S6z konusu basvuruda dile getirilen ikinci rekabet¢i endise PAPARA’nin, kullanicilar
tarafindan FINFREE'ye yapilacak 6demelerin veya FINFREE Uzerinden yapilan
islemlere (hisse alimi ve satimi) iliskin 6demelerin sadece PAPARA (zerinden
yapiimasini zorunlu tutmasi durumunda, PAPARA’nin faaliyet gosterdigi pazardaki
rekabetin kisitlanacagidir.

IIg|I| hususa iligkin olarak PPR HOLDING tarafindan
PAPARA’'nin PAPARA MENKUL tarafindan sunulan yatirim hizmetlerinde 6deme
altyapisini olusturdugu, PAPARA ve PAPARA MENKUL arasinda imzalanan
hizmet s6zlesmeleri vasitasiyla kullanicilarin yatirrm hizmetlerinden sorunsuz bir
sekilde yararlanmalarinin amaglandigi,

- PAPARA ile PAPARA MENKUL arasinda imzalanan 6deme hizmetleri sunumu
anlasmasinda herhangi bir minhasirlik bulunmadigi,

- Devralma igleminin gerceklesmesiyle birlikte PAPARA MENKUL’Un yeni bir web
islem platformu gelistirmesinin amaglandigi, ilgili web igslem platformunun
PAPARA MENKUL'de hesabi olan tim kullanicilarin erisimine agik olacagu, ilgili
platformun, = PAPARA’nin  mobil uygulamasina ihtiyag  duyulmadan
kullanilabilecegi, bu platformu kullanmak icin PAPARA musterisi olma
zorunlulugunun bulunmayacagi,

- Kullanicilarin, PAPARA MENKUL’deki hesaplarina bakiye ylklemek veya
hesaplarindan para c¢ekmek istediklerinde PAPARA’yl kullanmak zorunda
olmayacaklari,

- Bunun yerine, PAPARA MENKUL’e ait IBAN numaralarina dogrudan para
transferi yaparak bakiye yukleyebilecekleri ve elde ettikleri bakiyelerini kendi
bankalarina ait IBAN numaralari araciligiyla banka hesaplarina aktarabilecekleri

ifade edilmektedir.

Bununla birlikte “PAPARA ve FINFREE'nin Hakim Durumda Bulundudgu Iddiasina
lliskin Degerlendirme” basliinda da yer verildigi Gzere islem 6ncesinde (.....), (.....) ve
(.....) gibi platformlar araciigiyla sabit ya da mobil Uzerinden erisilen bakiye
gériintiileme, BIST islem platformlarina erisim gibi hizmet alanlarinda islem sonrasinda
da FINFREE ile rekabet miimkiin olacaktir. islem sonrasinda bu hizmetlere ek olarak
PAPARA MENKUL hizmetlerinin gelistirilebilmesi adina FINFREE tarafindan
gelistirilen (Papara Menkul Kiymetler Webtrader) 6zelligi eklenecek olup PAPARA
mobil entegrasyonunun tanimlanmasi planlanmaktadir. Dolayisiyla FINFREE’nin
sunacagi hizmetin sadece PAPARA MENKUL ile ilgili olacagi ve PAPARA’nin sadece
odeme aracilik hizmeti sunacagi anlagiimaktadir. Dolayisiyla iglem sonrasinda gerek
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yatirnm hizmetlerine aracilik hizmetlerinin sunumu gerekse bu hizmetin tedariki
asamalarinda FINFREE ve PAPARA’ya 6zgllenmis bir minhasirhdin bulunmadigi bir
bagka deyisle bu alanlarda rakiplerin de faaliyet gosterebilecekleri anlagiimaktadir.
FINFREE'nin disuk pazar payl géz ontuinde bulunduruldugunda bir minhasirlik olsa
dahi bu durumun pazarda diglama etkisi yaratmasinin mumkin olmayacagi
degerlendiriimektedir. Bu baglamda basvuru kapsaminda munhasirliga iligkin dile
getirilen rekabetci endisenin de mevcut olmadigi degerlendiriimektedir.

G.5.3. PAPARA ve FINFREE Arasinda Rekabete Duyarl Stratejik Veri Aktarimi
Olabilecegi Iddiasina lliskin Degerlendirme

Basvuru kapsaminda dile getirilen son rekabetci endiseyi ise; FINFREE’nin uhdesinde
kullanicilarinin  kigisel verilerine, yatirrm egilimlerine ve aliskanliklarina, portfoy
buyukluklerine, hisse alimi ve satimi i¢in kullandiklari 6deme araglarina iligkin verilerin
mevcut olabilecegi; bahse konu kisisel ve stratejik nitelikteki veriler ile anilan verilerden
tiiretilen stratejik nitelikteki veri setinin, PPR HOLDING biinyesinde faaliyet gdsteren
PAPARA ile paylasiimasinin rekabet¢i acidan endise yaratabilecegi iddiasi
olusturmaktadir. Bahse konu iddianin agikliga kavusturulabilmesi amaciyla édeme
hizmetleri sektorinde PAPARA'nIn rakibi olarak faaliyet gosteren 6deme kuruluslari,
elektronik para kuruluslari ve bankalardan; FINFREE’nin rakibi konumunda bulunan
yatirnm aracilik hizmetlerine yodnelik yazilim ve teknoloji ¢6zumleri sunan
tesebbuslerden ve FINFREE gibi yatirim aracilik hizmetleri sunan tesebbuslere yonelik
yazihm ve teknoloji gozumleri sunan tesebbuslerden Urin ve hizmet tedarik eden araci
kuruluglardan bilgi ve belge talebinde bulunulmus olup anilan taleplere istinaden
sunulan gorusgler, genel ¢cercevede asagidaki sekilde 6zetlenmis ve degerlendirilmigtir.

Yatirrm aracilik hizmetlerine yodnelik teknoloji ve yazilim hizmetleri tedarik eden
tesebbuslerin bir kismi tarafindan sunulan cevabi yazilarda; yatirrm aracilk
faaliyetlerinin gergeklestiriimesine iliskin teknoloji ve yazilim ¢ézimleri saglayicisi olan
tesebbuUslere stratejik olarak nitelendirilebilecek veri sunulmadigi, paylasilan verilerin
teknoloji ve yazilim ¢6zUmu niteligindeki urin ve hizmeti tedarik eden tesebbus
bunyesindeki sunucular Uzerine kaydedildigi, hizmet alim sureglerinde guvenligin tesis
edilmesi amaciyla gizlilik sozlesmeleri imzalandigi; hizmet temin edilebilmesi igin
yazilim ve teknoloji ¢dzimleri sunan tesebbulslere herhangi bir veri aktariminda
bulunulmadigi, hizmetin dogasi gere@i sunulan verilerin de mevzuat hukumlerine
uygun olarak paylasildigi, keza paylasima acilan verilerin musterilerin talepleri
dogrultusunda ve yasadiklari sorunlarla sinirli oldugu; bir an i¢in devralan ve devre
konu tesebbusler arasinda veri aktarimi gerceklesecedi varsayiminda bulunulmasi
durumunda, mdugterilerin Gran ve tercihleri ile finansal uygulamalar kullanim
davraniglarina iligkin verilerinin toplulastiriilmasi suretiyle tGrtn gelistirme ve pazarlama
sureclerinde devralan tesebbusun rekabet avantaji elde edilebileceginin dustunuldigu
belirtimektedir.

Yine yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri tedarik eden
tesebbuslerin bir kismi tarafindan sunulan cevabi yazilarda ise; hizmet saglayicilarla
paylasilan verilerin stratejik nitelik barindirma ya da reklam pazarlama faaliyetlerinde
kullanilabilme agilarindan anlaml bir veri seti olusturmaya elverigli olmadigi, sermaye
piyasasi mevzuati kapsaminda musteri emirlerinin gizli tutulmasi yukimluldgunun
bulunmasi nedeniyle musterilere yonelik verilerin paylasiminin s6z konusu olmadigi,
sermaye piyasasi mevzuatina ek olarak Borsa istanbul AS ve istanbul Takas ve
Saklama Bankasi AS'nin regulasyonlari gercevesinde reklam ve benzeri ilanlarin
yapilmasina yonelik sinirlamalarin bulundugu, keza finansal islemlere yonelik ¢ozim
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ve teknolojiler sunan tesebbuslerin, yatirim aracilik hizmetleri sunan tesebbuslerin veri
tabanlarina ve platformlarina erisim yetkilerinin bulunmadigi ve mobil uygulamalar
araciligiyla log kayitlarinin tutulmadigi, bu ¢gergcevede PPR Holding’in mugteri verilerine
erisim olanagi elde edemeyeceginin disunuldigu ifade edilmistir.

Diger yandan yatirim aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunan
ve bu gercevede FINFREE ile rakip olan tesebbuslerin bir kismi tarafindan sunulan
cevabi yazilarda; anilan turde teknoloji ve yazilim ¢ézumleri sunulabilmesi amaciyla
bireysel musterilerin mail adresleri, telefon numaralari, ad-soyad bilgileri, adres ve
telefon bilgileri ile kimlik numaralarinin talep edildigi; ancak masterilerin iglem bilgileri
ile verilerinin uhdelerinde tutulmadigi; buna kargin devralmanin gergeklesmesiyle
birlikte masterilerin yatinnm sekilleri ve davraniglarinin analiz edilebilmesinin mimkun
oldudu, bu baglamda genis yatirimci profilinin davraniglari, tercihleri ve egilimleri tespit
edilerek urln ve hizmet sunumu ile kampanya stratejilerinin sekillendirilebilecegi ifade
edilerek rekabetci avantaj yaratiimasinin mimkuin oldugu ifade edilmistir.

Yatirnm aracilik hizmetlerine yonelik teknoloji ve yazilim hizmetleri sunan ve bu
cercevede FINFREE ile rakip olan tesebbuslerin bir kismi tarafindan sunulan cevabi
yazilarda ise, bankalar, 6deme kuruluslari ve elektronik para kuruluglari nezdinde
toplanan kullanici islem verilerinin, pazarlama stratejileri ve musteri davranis analizi
acgisindan degerli olabilme ve rekabet¢i avantaj yaratabilme ihtimalinin bulundugu;
ancak s0z konusu devir islemi neticesinde FINFREE uygulamasinin sadece PPR
Holding islemlerinde kullanilip kullanilmayacagina iligkin bilgi sahibi olunmamasi
nedeniyle veri aktariminin  seyri konusunda net bir degerlendirmede
bulunulabilmesinin mumkuin olmadigi ifade edilmistir.

Bu hususa ilaveten ayrica devralan konumundaki PPR HOLDING tarafindan;

- Veri guvenligi ve qizliligin saglanmasi amaciyla, FINFREE ve PAPARA
MENKUL’Un hi¢bir kosulda PAPARA kullanicilarinin kigisel verilerine erisim
saglayamayacadgl,

- FINFREE ve PAPARA MENKUL’Un sadece PAPARA MENKUL'de hesap agcmis
ve yatinm faaliyetlerini gerceklestiren kullanicilarin, erigsimine yetki verdikleri
0zlUk bilgileri, hesap bakiyesi ve islem ge¢misi gibi verilere erigebilecedi,

- Bu yaklasimin, kullanicilarin verilerinin korunmasini ve finansal islemlerinin
guvenli bir sekilde gerceklestiriimesini teminat altina almakta oldugu

belirtilmigtir.

Bu cercevede gerek FINFREE gibi yatirrm aracilik hizmetlerinin sunulmasina yonelik
yazilim ve teknoloji gelistiren tesebbusler tarafindan sunulan cevabi yazilarin gerekse
yatirim aracilik hizmeti sunan tesebbusler tarafindan sunulan cevabi yazilarin biyuk
bir kisminda; teknoloji ve yazilim ¢6zumu sunan tesebbulslere sunulan verilerin,
sermaye piyasas! ve diger ilgili mevzuat hukimleri ¢ercevesinde sinirlamalara tabi
oldugu, hizmetin temin edilebilmesi amaciyla stratejik agidan rekabet¢i avantaj
yaratabilecek nitelikte bir veri paylasiminda bulunulmadigi ve bu c¢ercevede bildirime
konu devralma isleminin rekabet¢i endise barindirmadigi ifade edilmektedir. “Sektor
ve Mevzuata iliskin Genel Bilgiler” basliginda da yer verildigi Gzere, 111-39.1 Sayili
Teblig ve VII-128.9 Sayili Teblig hukumleri ile disaridan hizmet aliminda veri guvenligi
ve veri gizliliginin temin edilmesine yonelik 6nemli duzenlemeler 6ngoruldugu
anlasiimakta bir baska ifadeyle sektdriin her agidan olduk¢a kapsaml bir sekilde
regule edildigi degerlendiriimektedir.

Bununla birlikte yukarida yer verilen ve pazarda FINFREE'nin rakibi olarak faaliyet
gOsteren tesebbuslerin bir kismi tarafindan sunulan cevabi yazilarda ise; paylasilan
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verilerin, PPR HOLDING bakimindan kampanya ve strateji gelistirilmesi asamasinda
kullanilabilmesinin rekabetci avantaj elde edebilme ihtimaline yol acabilecegi ifade
edilse de PAPARA MENKUL ve FINFREE’nin rakiplerine kiyasla olduk¢a dusuk pazar
paylarinin dikkate alinmasi durumunda, s6z konusu iddialarin rakipler bakimindan
rekabetci endise yaratmayacagdi, aksine rekabetcgi ortamin tesis edilmesine imkan
taniyacak nitelikte oldugu degerlendiriimektedir. Yukarida ifade edildigi Gzere oldukca
dusuk pazar payina sahip olan bir tesebblUsun gelistirecegi kampanya ve pazarlama
stratejileri, esasen pazardaki rekabeti canlandiracak, piyasa aktorlerinin kararlari
ekonomik etkinlik yaratmaya elverigli hale gelecektir.

Ozetle bu baslik altinda vurgulanmasi gereken husus, FINFREE'den PPR HOLDING
bunyesinde faaliyet gosteren PAPARA’ya yapilan veri aktarimi sebebiyle rekabetin
kisitlanabilecedi yoniindeki iddialardir. iddia, nasil ve hangi gerekge ile rekabetgi bir
endisenin olusabilecegi konusunda yeterli icerige sahip olmamakla birlikte iddia
konusu veri akisinin olasi etkileri bakimindan degerlendirme yapilmasinda fayda
gorulmektedir. Buna gore, ilk olarak FINFREE uhdesindeki musgsteri verilerinin
boyutunun ele alinmasi gerekmektedir. Her ne kadar kag musteriye ait bilginin
FINFREE bunyesinde oldugu ve bu verilerin ne kadarinin PAPARA bakimindan
stratejik bir avantaj olusturacagi belirsizlik arz etse de FINFREE’nin pazar payi dikkate
alindiginda kayda deger oranda bir veriye sahip olma olasiliginin olduk¢a dusuk
oldugu anlasiimaktadir.

Tum bu aciklamalar 1g1ginda, yukarida yer verilen bilgi ve belgeler ile etkilenen
pazarlarda faaliyet gdsteren tesebbuslerin gorigsleri de dikkate alinarak yapilan
incelemeler neticesinde bildirime konu igslem sonucunda 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasinda etkin rekabetin 6nemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagdi de@erlendiriimektedir. Bu baglamda s6z konusu igleme izin verilebileceqgi
sonucuna ulagiimistir.
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H. SONUC

(99) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda
izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z
konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren
60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere OYBIRLIGI ile
karar verilmistir.
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