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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-044 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-01/43-26

Karar Tarihi : 09.01.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Biisra OZCAN, Biisra OZKUL, Furkan SENEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Deniz Portfdy Yonetimi AS Deniz Ventures Girisim Sermayesi
Yatirnm Fonu
Temsilcileri: Av. Baran BAS, Av. Mehmet Alperen GOKHAN
GUmussuyu Mah. Miralay Sefikbey Sok. No: 1 Kat:1-3
Beyoglu/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Esad Erkam KOROGLU tarafindan kontrol edilen Teamsec
Finansal Yazilim Altyapi ve Danigmanlik A$’nin ortak kontroliiniin nihai olarak
Emirates NBD Bank PJSC tarafindan kontrol edilen Deniz Portfoy Yonetimi AS
Deniz Ventures Girisim Sermayesi Yatirim Fonu araciligiyla devralinmasi igslemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 30.09.2024 tarihli ve
56867 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 07.01.2025 tarihli ve 61112 sayili
yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 08.01.2025 tarihli ve 2024-4-044/0I
sayili Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuru ile; halihazirda Esad Erkam KOROGLU tarafindan tek kontrol edilen Teamsec
Finansal Yazilim Altyapi ve Danismanlik AS$’nin (TEAMSEC), %(.....) oranindaki
hisselerinin sermaye artirrmi yoluyla nihai olarak Emirates NBD Bank PJSC
(EMIRATES NBD BANK) tarafindan kontrol edilen Deniz Ventures Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu (DENIiZ VENTURES) tarafindan devralinarak TEAMSEC (izerinde ortak
kontrol kurulmasi iglemine 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) ¢ercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

Basvuru konusu islemin temelini, 03.07.2024 tarihinde TEAMSEC'’in halihazirda
hissedarlari olan Esad Erkam KOROGLU, Baris CAKMAKCI, Tankut Taner CELIK,
Senol CILEK, Hakan UZUN ile DENiZ VENTURES arasinda imzalanmis Pay istirak
ve Pay Sahipleri Sézlesmesi (PAY SOZLESMESI) olusturmaktadir. TEAMSEC
hissedarlari ile DENiZ VENTURES arasinda imzalanan PAY SOZLESMESI
dogrultusunda, TEAMSEC sermayesinin artirimi suretiyle DENiZ VENTURES
tarafindan TEAMSEC hisselerinin = %(.....) oranindaki kisminin devralinmasi
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planlanmistir!. Basvuru konusu islem kapsaminda taraflarin ayrica 20.08.2024
tarihinde yururlige giren Tadil S6zlesmesi imzalanmigtir.

2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinin Gglncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
islemlerde, igslem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hukmune yer
verilmigtir.

Bagvuru konusu islem &6ncesinde TEAMSEC hisselerinin %(.....) Esad Erkam
KOROGLUna, %(.....) Baris CAKMAKCl'ya, %(.....) Senol CILEK’e, %(.....) Tankut
Taner CELIK ve %(.....) Hakan UZUN’a aittir. Bagvuruya konu islem sonucunda ise
TEAMSEC hisselerinin = %(.....) Esad Erkam KOROGLUna, %(....) Baris
CAKMAKCI'ya, %(.....) Senol CILEK’e, %(.....) Tankut Taner CELiK’e, %(.....) Hakan
UZUN'a ve geriye kalan %(.....) oranindaki kisim ise DENiZ VENTURES’a ait
olacaktir.

Dosya kapsamindaki bilgilerden, planlanan islem sonrasinda Esad Erkam
KOROGLU nun TEAMSEC hisselerinin cogunluguna sahip olmaya devam edecedi,
DENIZ VENTURES'In ise azinlik hissedar konumuna gelecegi anlagilmistir. Ayrica
devre konu TEAMSEC Uzerinde ortak kontrol tesis edilecegdi ve islem sonucunda ortak
girisim kurulmasinin planlandigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda PAY SOZLESMESI ve
ekleri degerlendiriimigtir. TEAMSEC’in pay sahipligi yapisi incelenmis ve Esad Erkam
KOROGLU’'nun A grubu pay sahibi; Baris CAKMAKCI, Senol CILEK, Tankut Taner
CELIK ve Hakan UZUN’un B grubu pay sahipleri ve DENiZ VENTURES'in ise C grubu
pay sahibi oldugu anlasiimistir.

PAY SOZLESMES/i’nin 10.2. maddesinde;

“(.....TICARI SIR.....)”

duzenlemesi tespit edilmigtir.

Basvuru konusu igleme izin vermesi halinde, PAY S_C")ZLESMESi’nin 10.10.
maddesinde yer alan dizenlemeye gore PAY SOZLESMESI'nin 10.7. maddesinin

“....TICARI SIR.....)"

seklinde tadil edilmis addedilecegi belirtilmistir.?

! Dosya kapsaminda taraflarca “(.....)" hususlar ifade edilmistir. )
2 PAY SOZLESMESI'nin 10.10. maddesinde bahsi gegen ve Ek-2'de yer alan “Onemli Konular” ise;
(.....) seklinde sayllmigstir.
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Yukaridaki bilgilere ek olarak, PAY SOZLESMESI’nin ekinde yer alan Esas Sézlesme
Tadil Metni’nin 16. maddesinde;

“(....TICARI SIR.....)"

duzenlemelerinin bulundugu gorulmustar.

Yukarida yer verilen PAY SOZLESMESI hikimleri degerlendirilmis, (.....)
gérilmustir. PAY SOZLESMESI'nin ekinde diizenlenen énemli konulara iligkin; (.....)
seklinde (.....) adet istisna maddenin bulunacagi ve bunlar disinda kalan 6nemli
konulara iliskin yonetim kurulu kararlarinin C grubu yonetim kurulu tyesinin toplantiya
katilimi ve olumlu oyu ile alinabilecegdi ve sirkette temsil ve ilzam yetkisinin C grubu
yonetim kurulu dyesini de icerecek sekilde duzenlenecegi gorulmustur. Ayrica PAY
SOZLESMESI’nin ekinde yer alan Esas S6zlesme Tadil Metni'nde (.....) gorilmustir.

Sonug olarak; yénetim kurulunda iki farkli tarafin bulunacagi, bunlardan C grubu pay
sahibi tarafindan belirlenen adaylar arasindan segilen yonetim kurulu tyesinin onemli
konulara iligkin veto hakkini haiz oldugu; 6te taraftan A grubu pay sahibi tarafindan
Onerilen adaylar arasindan belirlenen yonetim kurulu Gyelerinin toplanti yapilmasi ve
karar alinabilmesi bakimindan kararlarin alinmasina istirakinin zorunlu oldugu dikkate
alindiginda, énemli konulara iligkin karar alinabilmesi i¢in her iki pay grubunun olumlu
oylarinin zorunlu olacagindan hareketle ortak girisim Uzerinde ilgili tegebbuslerin ortak
kontrol haklarinin bulundugu anlagiimigtir.

Kontrol Kilavuzu’nun 78. paragrafinda, “Bir tesebblisiin tek kontroliiniin devralinmasi
durumunda oldugu gibi, ortak kontrollin devralinmasi, devralan tegebbdislerin
planlarina gbére devralinan tesebblsiin islem sonrasindan itibaren tam iglevsel
sayllmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir dedisiklige sebep olacaktir.
Bu nedenle, birkag tesebblislin baska bir tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin
ortak kontroliini dglinci kigilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta belirtilen
kriterleri karsilayan bir islem, tam iglevsellik kriterini gbz &6niinde bulundurmak
gerekmeksizin, Tebli§ uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlasma tegkil edecektir.”
ifadesi yer almaktadir. Kurulun gesitli kararlarinda® da ortak kontroliin halihazirda faal
olan bir tesebbus/igkolu Uzerinde kurulmasi halinin tam iglevsellik kriterinin ayrica
degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlasma teskil edecedi ifade edilmisgtir.

Bu dogrultuda, ortak kontrolin halihazirda faal olan bir tesebbus/igskolu Uzerinde
kurulmasi halinde tam iglevsellik kriterinin ayrica degerlendiriimesine gerek
olmaksizin bir yogunlagsma teskil edecedi degerlendirilmistir. Bagvuruya konu islem
bakimindan Gzerinde ortak kontrol kurulmasi planlanan TEAMSEC'in hélihazirda faal
bir ekonomik birim teskil ettigi géralmustir. Bu gergevede, TEAMSEC’in tam iglevsellik
kriterini saglayip saglamamasindan bagimsiz olarak basvuru konusu iglemin bir
yogunlagsma teskil ettigi ve ilgili piyasada yapisal bir degisiklige sebebiyet verecegi
degerlendirilmigtir. Dolayisiyla s6z konusu islem ortak kontroliin halihazirda faal olan
bir tesebbls Uzerinde tesis edilmesine yonelik oldugu icin 2010/4 sayilh Teblig
kapsaminda bir devralmadir.

8 Kurulun 29.04.2021 tarihli ve 21-24/290-132 sayili, 19.01.2022 tarihli ve 22-04/57-26 sayili, 08.12.2022
tarihli ve 22-54/842-347 sayih, 03.08.2023 tarihli ve 23-36/672-228 sayili kararlari.

3/6



(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

25-01/43-26

Dosya kapsamindaki ciro bilgileri degerlendirilmis ve ilgili cirolarin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinde 6ngorilen ciro esiklerini agsmadigi anlasiimistir. Bununla
birlikte ayni Tebli§’'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda; “Tirkiye cografi pazarinda
faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tirkiye'deki kullanicilara hizmet
sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve
(b) bentlerinde yer alan iki yiz elli milyon TL egikleri aranmaz.” hUkmuU bulunmaktadir.

2010/4 sayili Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasi, teknoloji tesebbuslerinin; dijital
platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji,
tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren tesebbusleri
veya bunlara iligkin varliklari kapsadigini dizenlemigtir. Ayni Teblig’'in 7. maddesinin
ikinci fikrasinda; teknoloji tesebbuslerinin devre konu varlik ya da faaliyetleri
bakimindan yer aldigi devralma islemlerinde, ilgili maddenin birinci fikrasinda belirtilen
esikler aranmaksizin ilgili devralma isleminin izne tabi olup olmadiginin incelenecegi
hikim altina alinmistir. Dosya taraflarinca  TEAMSEC’in basvuruda bildirilen
faaliyetleri bakimindan, 2010/4 sayili Teblig'de belirtilen “teknoloji tesebblisu” tanimi
altinda yer alan finansal teknoloji alaninda aktif oldugu ve bu sebeple teknoloji
tesebblUsu olarak nitelendirilebilecegi ifade edilmigtir. Bu baglamda TEAMSEC'in
Tarkiye cirosu, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen esikleri
asmasa dahi; anilan tesebblsun Turkiye’de faaliyet gosteren teknoloji tesebbisu
niteligini haiz oldugu anlasildigindan basvuru konusu islem 2010/4 sayili Tebli§’in 7.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca izne tabidir.

Paylari devre konu ortak girisim konumundaki TEAMSEC’in TUrkiye pazarinda temel
olarak; varlida dayali menkul kiymet ihracina 6zel olarak hazirlanmis menkul
kiymetlestirme programini geligtirdigi ve “Securitization Software as a Service”
kapsaminda varliga dayali menkul kiymet programi, proje yonetimi danismanhgi, bilgi
teknolojileri entegrasyon destegi, menkul kiymete konu edilecek portfoy secimi, nakit
akisi modellemesi, varlik finansmani fonu operasyonu danigsmanhgi hizmeti sundugu
tespit edilmigtir.

Dosya kapsaminda elde edilen bilgilerden; varliga dayali menkul kiymetlestirme
kapsaminda kurumlarin bilangolarinda yer alan alacak senetleri veya teminatlarindan
olusan finansal araglarin ikincil piyasada pazarlanabilir menkul kiymetlere
donusturaldugu, alacaklarin teminat gOsterilerek menkul kiymetlere
donugsturalmesinin yeni bir finansman teknigi olarak kabul edildigi, bunlarin kurumlarin
varlik portfoylerini optimize ederek riskleri dagitmalarina ve likidite saglamalarina
olanak tanidigi gértlmuastur. Agiklanan menkul kiymetlestirme sureglerinin Turkiye'de
agirhkh olarak manuel sekilde yuratuldugu, bu iglemlerin son donemde artmasinin
beklendigi, bu ihtiyaci kargilamak icin kureselde oldugu gibi Turkiye’de de menkul
kiymetlestirme yazilim hizmetlerinin sunulmaya basladigi anlasiimigtir. Dosya
kapsaminda taraflarca menkul kiymetlestirme islemlerinde yer alan kuruluglara
yazihm desteginin ise “servis modeli olarak menkul kiymetlegtirme’nin (Securitization
as a Service) ortaya ¢cikmasini sagladigi ifade edilmistir.

Ek olarak, TEAMSEC’in Turkiye’de hisselerinin %(.....)’'ine sahip oldugu Team
Finansman AS (TEAM FINANSMAN) unvanl bir istiraki bulunmaktadir. TEAM
FINANSMAN tiiketici finansmani kapsaminda kredi saglama faaliyeti yiiriitmek
amaciyla 2023 yilinda kurulmustur. TEAMSEC’in ayrica TEAMSEC Software
Infrastructure and Advisory Limited (TEAMSEC SOFTWARE) unvanh bir bagh
ortakligi bulunmaktadir. TEAMSEC'in kureseldeki faaliyetlerine iligkin olarak; (.....)
tespit edilmigtir.

Nihai olarak EMIRATES NBD BANK tarafindan kontrol edilen ve bildirime konu
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islemde TEAMSEC hisselerinin tamamini DENiZ VENTURES araciliiyla devralacak
olan Deniz Portfdy Yénetimi AS’nin (DENiZ PORTFQY) faaliyet alani ise Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hukimleri gergcevesinde yatirim fonlarinin kurulmasi
ve yonetimi olup ayrica yatirrm ortakliklarinin, emeklilik yatirrm fonlarinin ve yurt
diginda kurulmug muadili yabanci kolektif yatirnm kuruluslarinin portfoylerinin yonetimi
de ana faaliyet konusu kapsamindadir. DENiZ PORTFQY, sermaye piyasasi ilgili
mevzuatinda yer alan sartlar saglamak ve Sermaye Piyasasi Kurumundan (SPK)
gerekli izin ve/veya yetki belgelerini almak kaydiyla portféy yoneticiligi, yatirm
danigmanligi ve kurucusu oldugu yatirim fonlarinin katilma paylari dahil olmak tzere
fon katima paylan ile dedisken sermayeli yatirrm ortakliklarinin paylarinin
pazarlanmasi ve dagitiimasi faaliyetlerinde bulunmaktadir. Son olarak DENIZ
PORTFQY, SPK’nin yatirim hizmetleri ile faaliyetlerine iliskin diizenlemelerine uygun
sekilde sermaye piyasalar ile ilgili danismanlk hizmetleri sunulmasi, sermaye
piyasasi araglarina iligkin iglemlerle ilgili yatirrm arastirmasi ve finansal analiz
yapilmasi ile genel tavsiyede bulunulmasi, servet yonetimi ve finansal planlama
yapilmasi yan hizmetlerini de sunmaktadir. DENiZ PORTFOY tarafindan kurulan
DENIZ VENTURES; fintek, yapay zeka, blockchain teknolojisi, tarim, turizm, saglik ve
biyoteknoloji alanlarindaki girisimlere yatirrm yapan (.....) yil sureli kurumsal bir girigsim
sermayesi yatinm fonudur.

Planlanan islemin devralan tarafinda bulunan ana grup olan EMIRATES NBD BANK,
MENAT (Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Turkiye) bolgesinin bankacilik gruplarindan biri
olarak toplamda (.....) olmak Uzere (.....) Ulkede faaliyet gdstermektedir.

EMIRATES NBD BANK'In istirakleri, kiireselde genellikle finansal hizmetler, varlik
yonetimi, ticaret finansmani ve bireysel bankacilik alanlarinda faaliyet gdstermektedir.
Devre konu TEAMSEC’in temel faaliyetini olusturan varlida dayali menkul kiymet
ihracina ozel olarak hazirlanmigs menkul kiymetlegtirme programi sebebiyle islemin
EMIRATES NBD BANK ve igtiraklerinin faaliyetleri ile herhangi bir dikey iligkiye
sebebiyet verip vermeyecegi incelenmistir. Taraflarca TEAMSEC’in sundugu varliga
dayali menkul kiymetlestirme hizmetleriyle istirakler arasinda potansiyel dikey iligkinin
potansiyel is birlikleri ve tamamlayici faaliyetler kapsaminda ortaya ¢ikabilecegi ifade
edilmistir. Bununla birlikte potansiyel is birliklerinin likidite yonetimi ihtiyaglarina
yonelik hizmet saglanmasi ve tamamlayici faaliyetlerin ise istiraklerin mevcut finansal
urinlerine ek deger katacak menkul kiymetlestirme ¢ozumleri sunulmasi oldugu
gorulmustar.

Yukarida yer verilen bilgiler 1s1dinda, devre konu TEAMSEC’in varliga dayali menkul
kiymetlestirme programi hizmetleri pazarindaki faaliyetleri ile EMIRATES NBD BANK
tarafindan dogrudan veya dolayli sekilde kontrol edilen istiraklerinin faaliyetleri
arasinda herhangi bir yatay ortisme bulunmamaktadir. Diger yandan yukarida da
bahsedildigi Uzere taraflarin faaliyetleri incelendiginde kuresel dlizeyde potansiyel bir
dikey iligkinin gozlemlenebilecegdi, bununla birlikte s6z konusu igleme izin veriimesi
durumunda piyasada herhangi bir yogunlagma artisi olmayacagi ve piyasadaki etkin
rekabetin 6nemli dlgude kisitlanmayacagi sonucuna ulagiimigtir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda, bildirime konu islem
ile bagta hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun gugclendirilmesi
olmak Uzere ulkenin bitinG yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin
onemli dl¢glude azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi degerlendirilmis ve isleme izin
verilmesine karar verilmigtir.

4 Dosya kapsamindaki bilgilere gore (.....) yillik streye iligkin agiklama olarak; “(.....)" hususlar ifade
edilmigtir.
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H. SONUC

(26) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin onemli Olcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun i¢inde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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