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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-067 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-45/1115-629

Karar Tarihi : 04.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Esma AKSU, Sabrican SARAK, Mehmet Emin GUNER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Paribu Holding AS
Temsilcileri Dr. Mehmet Fevzi TOKSQOY, Bahadir BALKI,
Erdem AKTEKIN, Ayberk KURT, Seda ELIRI
Camlica Koskl Arnavutkdy, Tekkeci Sok. No:3 D:5 34345
Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: CNMENA Holding LTD’nin ¢ogunluk paylarinin Paribu
Limited tarafindan devralinmasi yoluyla, CNMENA Holding LTD lizerinde tek
kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 14.10.2025 tarih ve
74801 sayi ile giren ve 11.11.2025 tarih ve 76555 sayil yazi ile eksiklikleri tamamlanan
bildirim Uzerine diizenlenen 02.12.2025 tarihli ve 2025-4-067/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gorisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; CNMENA Holding LTD’nin (COINMENA) %55’ine tekabll eden gogunluk
paylarinin ve tek kontrollnun, hisselerinin %100’U nihai olarak Yasin ORAL tarafindan
kontrol edilen Paribu Kripto Varlik Alim Satim Platformu AS’ye (PARIBU KRIPTO) ait
olan Paribu Limited tarafindan devralinmasi iglemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ (2010/4 sayili Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

Bildirim konusu igslemin temelini 07.11.2025 tarihinde imzalanan Hisse Alim ve Satim
Sozlesmesi ile Hissedarlar Sézlesmesi olusturmaktadir.

COINMENA’nIn planlanan iglem o6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina asagida
ayrintili olarak yer verilmektedir:
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Tablo 1: COINMENA’nin Planlanan islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
() () Yasin ORAL (....)
.......... ) Co)
(....) (.....)
(.....) (.....) ) Co)
Doénustirilebilir Senet ()
() (...) | Sahipleri |
(....)? (.....)
TOPLAM 100,0 | TOPLAM 100,0

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 1’den de gorllecegi Uzere, iglem oncesi durumda COINMENA’'nIn %(.....)'er
hissesinin (.....) ile (.....)’'ye; %(.....)’lik hissesinin ise (.....)’a ait oldugu goérulmektedir.
Taraflardan gelen cevabi yazida, (.....) ile (....)'in COINMENA’nin tim temel
operasyonel ve ticari kararlarini birlikte aldiklari, yonetim kurulu atamalari, stratejik
planlama ve gunluk isleyise iliskin konularda esit yetkiye sahip olduklari ve ydnetim
kurulu veya hissedar onayi gerektiren kritik kararlarda da karsilikli mutabakat ile
hareket ettikleri ifade edilmektedir. Her ne kadar (.....)’nin COINMENA’da %(.....)
oraninda hissesi bulunsa da, s6z konusu hissedarin sirket igleyisi Uzerinde herhangi
bir 6zel oy hakki, veto yetkisi veya karar alma sureclerini etkileyen bir kontrol hakki
bulunmadigi belirtiimistir. Dolayisiyla (.....)'nin sirket Uzerinde kontrol saglamadigi
kabul edilmektedir. Bu ¢cercevede, COINMENA'nIn iglem 6éncesinde (.....) ve (.....)’nIn
ortak kontrolu altinda bulundugu degerlendiriimektedir. Planlanan iglem akabinde ise
COINMENA’nIn pay yapisinin; %(.....) Yasin ORAL, %(.....), %(.....), %(.....), %(.....)
donustarulebilir senet sahipleri ve %(.....) seklinde olusmasi dngoriimektedir.

Hissedarlar Sézlesmesi'nin 3.2. ve 3.3. maddeleri uyarinca COINMENA'nin Yénetim
Kurulu (.....) Oyeden olusacak olup bu dyelerin (.....) PARIBU KRIPTO tarafindan
atanacak; kalan (.....) Uye ise azinlhk hissedarlar olan (.....) ile (.....) tarafindan
belirlenecektir. Yonetim Kurulu toplantilari en az (.....) Gyenin katilimi ile yapilabilecek
olup bu (.....) Gyenin en az (....) PARIBU KRIPTO tarafindan atanan Uyelerden
olusacaktir. Hissedarlar So6zlesmesi'nin 5.4. maddesi uyarinca tum Uyeler bir oy
hakkina sahip olup kararlar, en az (.....) PARIBU KRIPTO (iyesinin olumlu oyunu iceren
basit cogunluk ile alinacaktir. Bu yapi, gundelik yonetim ve stratejik olmayan konular
bakimindan fiili kontroliin PARIBU KRIPTO/Yasin ORAL’da olacagini géstermektedir.

Bununla birlikte Hissedarlar S6zlesmesi’'nin “Sakli Tutulan Konular” Baslikli 1 numarali
Eki'nde, 1. dénemin sonu olarak belirtilen (.....) tarihine kadar (.....) gibi stratejik
nitelikteki konularda (.....) ile (.....)in (.....) karar alinacagi duzenlenmistir. Dolayisiyla
belirli stratejik kararlar Uzerinde azinlhk hissedarlara sinirli bir veto hakki tanindigi
gorulmektedir. Ancak bu veto haklarinin yalnizca (.....) tarihine kadar, yani (.....) igin
gecerli oldugu hiikkme baglanmistirs.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un 22. ve
27. paragraflarinda;

“(22) Nitelik olarak gecici olmakla birlikte kisa sireli araliklarla gergeklegtirilen
islemlerin pazar yapisinda kalici bir degigiklikle sonuglanip sonug¢lanmadigi
degerlendirmesinde bazi durumlara deginilebilir.

1(.....) adlarindaki dort tesebbiis birlikte DonuUstirilebilir Senet Sahipleri’ni olugturmaktadir.
2 (.....) kapsaminda kurulmus tesebbUstur.
3 Islemin kapanisg tarihinin rekabet onayinin alinmasina bagl oldugu belirtiimistir.
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(...)

(27) Ikinci durumda islem, hedef sirket iizerinde belirli bir gegis dénemi igin
saglanan ortak kontrolii hukuken baglayici olan anlasmalar uyarinca ortak
kontroldeki hissedarlardan birinin tek kontroliine déntstiirecektir. Ortak kontrol
durumu kontrolde kalici bir degigiklik yaratmadigindan, islemin butinu tek
kontroliin devralinmasi olarak kabul edilebilir. Bu nitelikte birbirini takip eden
islemlerde, ortak kontroliin pazarin yapisi lzerindeki etkilerini gbz ardi etmemek
igcin bu déneminin genelde bir yil asmamasi ve ortak kontrol déneminin gegici
olmasi beklenmektedir. Ortak kontroliin yalnizca kisa bir dénem igin gecerli
olmasi pazar yapisi lzerinde belirgin bir etki yaratmasi ihtimalini azaltmakta
olup bu durumun kontrol yapisinda kalici bir degisiklige yol agmadigi kabul
edilmektedir.”

aclklamalar yer almaktadir. Goéruldugu Uzere s6z konusu paragraflarda; gegici
nitelikteki ortak kontrol duzenlemelerinin, pazar yapisinda kalici bir degisiklik
yaratmamasi halinde, islemin niteligini degistirmeyecegi belirtiimektedir. Ozellikle 27.
paragrafta, belirli bir gecis dénemi i¢in saglanan ortak kontrollin, bu dénemin genelde
bir yih asmamasi kosuluyla, islemin butananin tek kontrol devri olarak
degerlendiriimesi gerektigi aciklanmistir. Bu c¢ercevede, “Ayrilmis Konular’
kapsaminda taninan veto haklarinin sireyle sinirli olmasi ve kontrolin genel yapisini
kalici olarak etkilememesi nedeniyle, sz konusu haklarin azinlik hissedarlara kalici
bir kontrol hakki saglamadigi degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda, planlanan islem
neticesinde Yasin ORAL’In sahip olacagi %(.....)’lik pay orani ile gogunluk paylarini
elinde tutmak suretiyle COINMENA’nIn tek kontrolinu haiz olacagdi anlagiimaktadir.
Planlanan iglem ile devre konu sirketin kontrol yapisinda kalici olarak degisiklik
meydana geleceginden bildirim konusu iglem, 2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma iglemi niteligindedir.

Dosya mevcudu bilgilerden, islem taraflarindan Yasin ORAL’in Turkiye cirosunun ilgili
maddede O6ngorilen esikleri astigi ancak devre konu tesebbls olan COINMENA’nin
cirosunun Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasindaki (a) ve (b) bentleri bakimindan ciro
esiklerinin altinda kaldigi anlagiimaktadir.

Bununla birlikte, COINMENA’nin faaliyet alanlarn incelendiginde, tesebbusin
dizenlemeye tabi bir kripto varlik araci kurum platformu olarak spot islem, itibari para
giris-cikis kanallari, tezgah Ustl islemler ile perakende ve kurumsal yatirimcilara
yonelik kripto varlik alim-satim hizmetleri, kripto varlik génderme/alma, yerel para
yatirma ve c¢ekme gibi c¢esitli finansal teknoloji (fintek) hizmetleri sundugu
anlasiimaktadir. Dolayisiyla COINMENA’nin 2010/4 sayili Teblig’in 4. maddesinin (e)
bendinde belirtilen “teknoloji tesebbusu” tanimi kapsaminda yer aldigi, bu ¢ercevede
2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda dizenlenen “birinci fikranin (a)
ve (b) bentlerinde yer alan iki yiz elli milyon TL egikleri aranmaz” hukmu uyarinca,
diger esiklerin asildigi da dikkate alinarak, bildirim konusu islemin Kurulun iznine tabi
oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Devralan konumunda bulunan Yasin ORAL'In faaliyetlerini esas olarak PARIBU ve
PARIBU KRIPTO {izerinden yiirittigii; bunun yani sira dogrudan kontrol sahibi oldugu
(....), Habitat Yasam Alanlari Organizasyon AS (HABITAT), (.....) ve Random
Construction Company (RANDOM CONSTRUCTION) unvanli igtirakler araciligiyla da
surdlrdtigu anlagiimaktadir. Bu itibarla, Yasin ORAL’in faaliyet alanlarinin s6z konusu
istiraklerin faaliyetleri Gzerinden incelenmesinde fayda gorulmektedir.
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llk olarak PARIBU KRIPTO'nun faaliyetleri incelendiginde, PARIBU KRIPTO’nun
Tarkiye’de bir kripto varlik alim-satim platformu igletmecisi (exchange) olarak faaliyet
gosterdigi, Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) lisans basvurusunda bulundugu ve
halihazirda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (6362 sayili Kanun) gecici 11.
maddesi kapsaminda faaliyet goOsterecekler listesinde yer aldigi anlasiimaktadir.
PARIBU KRIPTO’nun istirakleri incelendiginde; (.....)’nin PARIBU grup sirketleri icin
ara¢c alim, satim ve kiralama hizmeti verdigi, (.....)'in (.....) fintek alaninda faaliyet
gOstermek Uzere kuruldugu ancak hélihazirda herhangi bir faaliyeti bulunmadidi ve
benzer sekilde (.....)'un (.....) fintek alaninda faaliyet gostermek tzere kuruldugu ancak
mevcut durumda bu istirakin de herhangi bir faaliyeti bulunmadidi gérilmektedir.

Yasin ORAL’In PARIBU catisi altinda yurittigu faaliyet alanlar incelendiginde ise;
(.....), Paribu Kripto Varlik Saklama Kurulusu AS (PARIBU SAKLAMA), (.....), Stoken
Finansal Teknolojiler AS (STOKEN FINTEK), Random Yapi AS (RANDOM YAPI),
Paribu Sanat AS (PARIBU SANAT), Kriptomeda Yayincillk AS (KRIPTOMEDA),
Paribu Biletleme Teknolojileri AS (PARIBU BILETLEME) ve Boxbilet Yazilim Medya
Ticaret AS (BOXBILET) tinvanh sirketler araciligiyla, Tiirkiye'de grup ici pazarlama,
insan kaynaklari ve finans hizmetleri, kripto varlik alim satim platformlari i¢in kripto
varlik saklama hizmeti, kripto varlik alaninda medya ve yayin faaliyetleri, finansal
teknoloji hizmetleri, gayrimenkul alim-satim ve tadilat hizmetleri, kultir-sanat merkezi
isletiimesi, biletleme teknolojileri gelistiriimesi ve kultur-sanat ile spor etkinlikleri i¢in
etkinlik ici QR kod ile 6deme hizmeti saglanmasi gibi genig bir alanda faaliyet gosterdigi
anlasiimaktadir.

Son olarak Yasin ORAL tarafindan dogrudan kontrol edilen diger igtirakler
incelendiginde; (.....)’nin Tirkiye'de PARIBU KRIPTQ’ya bilisim gilivenligi ve sunucu
servis saglayiciligi hizmeti ile gevrim ici tagsimacilik/lojistik alaninda internet sitesinden
reklam hizmeti sunulmasi gibi alanlarda hizmet verdigi; HABITAT In Tirkiye'de gida-
icecek-eglence sektorlerinde faaliyet gosterdigi, (.....)'nin Turkiye’de ddeme hizmetleri
sunmak amaciyla kuruldugu ancak (.....) halihazirda faaliyetinin bulunmadigi,
RANDOM CONSTRUCTION’In ise ingiltere’de ingaat sektdriinde faaliyet gdsterdigi ve
gayrimenkul alim-satimi ve yenileme gibi projeler yurutmeyi planladigi ancak
halihazirda herhangi bir faaliyetinin bulunmadigi gérulmektedir.

Devre konu COINMENA’nIn faaliyet alanlari incelendiginde, tesebbisin dizenlemeye
tabi bir kripto varlik araci kurum platformu olarak faaliyet gosterdigi ve bu kapsamda
spot islem, itibari para giris-¢ikis hizmetleri, tezgah Ustu islemler ile perakende, nitelikli
ve kurumsal yatirimcilara yénelik hizmetler, kripto varlik alim/satim, génderme/alma,
yerel para birimi yatirma/gekme hizmetlerini sundugu gorulmektedir. Bildirim
Formu’nda s6z konusu faaliyetlerin; (i) Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan Kripto
Varlik Hizmet Saglayicisi, Kategori 3 olarak lisanslanan COINMENA B.S.C.(c) ve (ii)
Dubai’'nin Sanal Varliklar Dizenleme Kurumu (Virtual Assets Regulatory Authority -
VARA) tarafindan araci kurum hizmetleri i¢in lisanslanan COINMENA FZE araciligiyla
yurGtilmekte oldugu belirtiimektedir. Bununla birlikte Turkiye pazarindaki faaliyet
alanlari incelendiginde ise devre konu COINMENA’nin, Turkiye’de sahip oldugu
herhangi bir tizel kisiliginin, faaliyet lisansinin veya pazarda faal bir gérinurliginin
bulunmadigi, bununla birlikte Turkiye ile iligkili satiglarin ters talep (reverse
solicitation)* kaynakli olarak ihmal edilebilir miktarlarda gerceklestigi, cografi erigimin

4 Ters talep (reverse solicitation) ile kastedilen husus, Tirkiye'deki kullanicilarin platforma katiiminin
tesebblsun Tulrkiye pazarina ydnelik aktif bir ticari stratejisinin sonucu olmayip, muinhasiran
kullanicilarin kendi talep ve tercihleri gcergevesinde gerceklesmesidir.
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platform sartlarina ve gegerli yasalara tabi olmaya devam ettigi ve Turkiye uygulama
magdazasinda yer almasinin ise yerel lisanslama veya yerel operasyon yurutuldugu
anlamina gelmedigi bildirilmistir.

Yukarida yer verilen bilgi ve dederlendirmeler i1siginda, Yasin ORAL ve devre konu
COINMENA’nIn kripto para alim ve satimina yonelik gevrim ici platform hizmetleri
alaninda faaliyet gdsterdigi gorilmektedir. Kurulun gevrim ici platform hizmetlerine
yonelik gecmis tarihli kararlarinda pazar tanimi yapilirken, platformun o6zellestigi
drdn/hizmet alani veya kullanim amaci dikkate alinmistir®>. Bu kapsamda kripto para
degisim platformu hizmetlerine iligkin ¢esitli Kurul kararlarinda ilgili Grin pazarinin
“kripto varlik alim ve satimina yoénelik ¢evrim ici platform hizmetleri pazari’” olarak
tanimlandigi  gorllmektedir®. Dolayisiyla devralan Yasin ORAL ve devre konu
COINMENA’nIn faaliyet alanlarinin, en genel ¢ercevede ‘kripto para alim ve satimina
ybnelik c¢evrim i¢i platform hizmetleri” pazarinda vyatay olarak ortistigu
degerlendiriimektedir. Bu kapsamda s6z konusu pazarin yapisinin ayrintili olarak
aciklanmasi 6nem arz etmektedir.

Kripto varlik alim ve satim platformlari; kullanicilarin gesitli kripto varliklari itibari
paralarla veya diger kripto varliklarla takas edebildigi, emirlerin gercek zamanli emir
defterlerinde (live order book) eslestirildigi dijital piyasalardir. Bu platformlar, alici ve
saticilarin karsilikh olarak sundugu fiyat ve miktar bilgisinin eslegtiriimesi suretiyle
islem gercgeklestiriimesini saglayan araci bir pazar iglevi gérmekte olup canli fiyat akisi,
yeterli likidite, kullanici fonlarinin guvenli saklanmasi ve islem eslestirme altyapisinin
kesintisiz galismasi gibi teknolojik unsurlar platform hizmetinin  temelini
olusturmaktadir.

Platformlarda islem gerceklestirmek isteyen kullanicilar dncelikle hesap olusturmakta,
kimlik dogrulama (KYC) sureglerini tamamlamakta ve platforma itibari para veya kripto
varlik yatirmaktadir. Alim satim islemleri; saklama ¢ozUmleri, gercek zamanl piyasa
verileri, likidite havuzlarinin yonetimi ve kara para aklamayl Oonleme (AML)
yukUmlulUkleriyle uyumlu izleme araclari gibi gesitli teknik ve operasyonel bilesenler
araciligiyla gerceklestiriimektedir. Bu yonuyle kripto varlik platformlari, hem finansal
piyasalarin igleyisine benzer nitelikler tagsimakta hem de ylksek teknoloji temelli
arayuzler araciligiyla hizmet sunmaktadir.

Kripto para alim ve satimina yonelik ¢cevrim ici platform hizmetleri pazarinda dagitim
yapisi tamamen dijitaldir. Platform hizmetlerine erigim, sirketlerin kendi gelistirdigi web
arayuzleri, yerel mobil uygulamalar ve kurumsal yatirmcilara yonelik Uygulama
Programlama Arayiizii (API) baglantilari (izerinden saglanmaktadir. itibari para giris-
cikis islemleri banka entegrasyonlari ve 6deme hizmet saglayicilari araciligiyla
gerceklestiriimekte olup fiziksel dagitim kanali bulunmamaktadir. Pazar erisimi ayrica
ulkelerin duzenleyici gercevelerine bagh olarak cografi agidan sinirlanabilmekte ve
hizmet sunumu ilgili Glkelerde gegerli lisans sartlarina baglanmaktadir.

Kripto para alim ve satimi platformu hizmetleri pazarina girmenin gerekliliklerinden biri,
guvenli bir altyap1 kurmaktir. Bu hizmet, hackleme ve kimlik hirsizligi gibi dolandiricilik
faaliyetlerine siklikla maruz kaldigindan, guvenli ve kullanici dostu bir yapi kurmak ¢ok
onemlidir. Ayrica, hackleme gibi olaylar 6nemli zararlar verebileceginden ve kurumsal
cezalar ve kullanicilara tazminat 6demeleriyle sonuglanabileceginden, guclu bir

5 Kurulun 05.05.2023 tarihli ve 23-20/388-134 sayili karart.

6 Kurulun 22.12.2022 tarihli ve 22-56/876-361 sayili Liberyum/Rabobank karari, para 7.; Kurulun
05.05.2023 tarihli ve 23-20/388-134 sayili Stablex/Ak Yatirim karari, para 9; Kurulun 26.09.2024 tarihli
ve 24-39/922-396 sayili Narkasa/Bybit karari, para 12.
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ekonomik yaplya sahip olmak 6nemlidir. Pazara girigsin 6ntindeki engellerden biri ise
yasal yukumlulUklerdir. Turkiye ve diger birgok ulkede bu pazara giris ancak lisans ile
mumkunddr. Bir lisans alabilmek icin sirketin; dogru organizasyonel yapiya sahip olma,
yeterli sermaye bulundurma, itibarli hissedarlara sahip olma, gerekli teknik ve
altyapisal sartlara uyum saglama ve kara para aklama ile terérizmin finansmaninin
onlenmesine iligkin duzenlemelere uyma gibi yasal gereklilikleri karsilamasi
gerekmektedir. Ozetle, kripto varlik platformu hizmetleri pazarina girisin dniindeki
engeller; (i) kullanici fonlarinin gutivenligine iliskin ylksek standartlar, (ii) hacklenme,
kimlik hirsizhgi ve dolandiricilik risklerine kargi dayanikli bir altyapi kurmanin maliyeti,
(iii) yeterli likidite ve sermaye gereklilikleri ve (iv) Ulkeler bazinda zorunlu dizenleyici
uyum kosullar olarak siralanabilmektedir. Bu kapsamda platformlarin guglu teknolojik
altyapiya ve saglam bir finansal yapiya sahip olmalari gerektigi gibi, dizenleyici
otoriteler tarafindan 6ngorulen organizasyonel yapi, sermaye yeterliligi, bilgi sistemleri
ve uyum gerekliliklerinin de saglanmasi zorunludur.

Tarkiye'de kripto varlik alim ve satim platformu olarak faaliyet gostermek isteyen
tesebbuslerin tabi oldugu lisans ve yukumlulik rejimi, dogrudan 6362 sayili Kanun ve
bu Kanun’a dayanilarak gikarilmig ikincil dizenlemelerle belirlenmigtir. 6362 sayili
Kanun'un 35/B maddesi hikmu, kripto varlik hizmet saglayicilarinin kurulusu ve
faaliyete baslamasi bakimindan temel yasal dayanagi teskil etmektedir. Anilan madde,
“Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurulabilmesi ve faaliyete baslamasi i¢in Sermaye
Piyasasi Kurulundan izin alinmasi zorunludur. Kuruldan izin almaksizin kripto varlik
hizmet saglayicihgr faaliyeti yiritilmesi yasaktir. Kurul, kripto varlik hizmet
saglayicilarinin  kurulug, ortaklik yapisi, faaliyet esaslari, yikdamlilikleri, bilgi
sistemleri, i¢ kontrol, risk ybnetimi, mali raporlama, mdusteri iliskileri ve benzeri
hususlara iliskin usul ve esaslari belilemeye yetkilidir.” hikmiin{ haizdir. ilgili hiikiim
uyarinca kripto varlik hizmet saglayicilarinin kurulabilmesi ve faaliyete baslayabilmesi
icin SPK’dan izin alinmasi zorunludur. Ayni hikim, Kuruldan izin alinmaksizin kripto
varlik hizmet saglayicili§i faaliyeti yurttilmesini yasaklamakta olup Kurula kurulus,
ortaklik yapisi, faaliyet esaslari, bilgi sistemleri, i¢ kontrol ve benzeri alanlarda
duzenleme yetkisi tanimaktadir.

Buna ek olarak, “Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile
Sermaye Yeterliligi Hakkinda Teblig (111-35/B.2)” baslikli dizenlemenin, kripto varlik
hizmet saglayicilarinin izinli olarak yurutebilece@i faaliyet alanlarini duzenlemekte
oldugu; nitekim Teblig'in 5’'inci maddesinin birinci fikrasinda, Kuruldan izin alinmak
kaydiyla vyapilabilecek hizmet ve faaliyetlerin acgikga sayillmakta oldugu
anlasiimaktadir:

“Kuruldan izin almak kaydiyla yapilabilecek ve bu Teblig ile diizenlenen hizmet
ve faaliyetler sunlardir: a) Kripto varliklarla ilgili emirlerin alinmasi ve
gerceklestiriimesi, takasi, kripto varliklarin transferi ile bunlarin gerektirdigi
saklama hizmetleri. b) Kripto varliklarin ilk satis veya dagitimina aracilik
edilmesi. c) Kripto varliklarin veya bu varliklara iliskin 6zel anahtarlarin
saklanmasi, yénetimi veya Kurulca belirlenecek diger saklama hizmetleri. ¢)
Kripto varliklara yénelik yatirrm danigsmanligi faaliyetinde bulunulmasi.”

Goruldagu Uzere s6z konusu madde, emirlerin alinmasi ve gergeklestiriimesi, kripto
varlik transferi, saklama, ilk satislara aracilik ve kripto varliklara iligkin yatirim
danismanligi gibi izinli faaliyetleri agikga tanimlamaktadir. 6362 sayili Kanun’un Gegici
11. maddesi ise mevcut faaliyet gosteren platformlar bakimindan gecis surecini
duzenlemekte olup s6z konusu madde, “Dizenlemenin ydrirliige girdigi tarihte
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faaliyette bulunan kripto varlik hizmet saglayicilari bir ay icinde Sermaye Piyasasi
Kuruluna faaliyete devam etmek istediklerini bildirir; Kurulca belirlenecek esaslar
cergcevesinde en ge¢ (¢ ay icinde gerekli izin bagvurusunu yapar; bagvuru
yapmayanlar veya basvurusu uygun bulunmayanlar faaliyetlerini sonlandirarak
mlisteri varliklarini (i¢ ay iginde iade eder.” hUkmunu igermektedir. S6z konusu hikim,
dizenlemenin yururlige girdigi tarihte faaliyette bulunan platformlarin bir ay icinde
SPK’ya basvurarak faaliyetlerine devam etmek istediklerini bildirmesini ve en geg Ug
ay iginde gerekli izin basvurusunu tamamlamasini zorunlu kilmaktadir. Basvuru
yapmayan veya bagvurusu uygun gorilmeyen platformlarin faaliyetlerini sonlandirarak
musteri varliklarini G¢ ay i¢cinde iade etmeleri gerekmektedir.

Bu duzenlemeler birlikte degerlendirildiginde, Turkiye'de kripto varlik alim satimina
aracilik eden platformlarin SPK’dan faaliyet izni almasi, kurulus sartlarini Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebli§’e uygun bigimde
saglamasi ve faaliyete iliskin tim ytkumlalUklerini Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin
Calisma Usul ve Esaslari ile Sermaye Yeterliligi Hakkinda Teblig ¢cergevesinde yerine
getirmesi gerektigi anlasiimaktadir. Bu kapsamda PARIBU KRIPTO’nun SPK’ya lisans
basvurusunda bulundugu ve 6362 sayili Kanun’un Gegici 11. maddesi ¢ergevesinde
“faaliyete devam edecek platformlar” listesinde yer aldigi gorilmektedir. Ote yandan,
COINMENA’nIn Turkiye’de bir tuzel kisiligi, dizenleyici lisansi veya lisans basvurusu
bulunmadigi; Tuarkiye kaynakli minimal islem hacimlerinin ters talep (reverse
solicitation) niteliginde oldugu ve Turkiye'de faaliyet gdsterdigini gosterecek bir
operasyon veya yasal statusinun mevcut olmadigi anlasiimaktadir.

Bu bilgiler gergevesinde, kripto para alim ve satimina yonelik ¢evrim ici platform
hizmetleri bakimindan islem taraflarinin pazar pay verilerinin incelenmesinde fayda
bulunmakta olup 2022, 2023 ve 2024 yillar bazinda kuresel ve Turkiye dlceginde ayri
ayri kripto para alim ve satimina yonelik ¢evrim ici platform hizmetleri pazarina iligkin
islem hacmi ve ciro bazli pazar pay! verilerine asagida yer verilmektedir:

Tablo 2: 2022, 2023 ve 2024 yillari bazinda klresel dlgcekte kripto para alim ve satimina yoénelik ¢cevrim
ici platform hizmetleri pazarina iligkin islem hacmi ve ciro bazindaki pazar pay! verileri

Ciro (ABD Dolari)

Pazar Payi (%)

Taraflar

2022

2023

2024

2022

2023

2024

COINMENA

PARIBU
KRIPTO?

TOPLAM

ari)

Taraflar

2023

2023

COINMENA

PARIBU
KRIPTO?

TOPLAM

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 3: 2022, 2023 ve 2024 yillari bazinda Turkiye kripto para alim ve satimina yonelik ¢cevrim igi
platform hizmetleri pazarina iligkin islem hacmi ve ciro bazindaki pazar pay: verileri®

|Taraf|ar |

Ciro (TL)

Pazar Payi (%)

7 S6z konusu veriler Tirkiye pazarindan elde edilen verilerden olugsmaktadir.
8 S6z konusu veriler Tirkiye pazarindan elde edilen verilerden olugsmaktadir.

9 Taraflar pazar buyUkliga verilerini CoinMarketCap adh kiresel kripto varlik veri saglayici
platformundan temin ettiklerini belirtmistir. CoinMarketCap, diinya ¢apinda faaliyet gdsteren kripto varlik
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2022 2023 2024 2022 | 2023 | 2024
PARIBU
KRIPTO (o o o (o -
COINMENA (o (o G G (. (o
TOPLAM () (o o G (o (o
Islem Hacmi (TL) Pazar Payi (%)
Taraflar 2022 2023 2024 2022 | 2023 | 2024
PARIBU
KRIPTO - - Gl G o o
COINMENA (o (o o G (o ~(
TOPLAM (oo (.o G G (o (o
Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki tablolarda, COINMENA ve PARIBU KRIPTO'nun gerek islem hacmi
bazinda gerekse de ciro bazinda 2022, 2023 ve 2024 yillarinda kuresel duzeyde sahip
olduklari pazar paylarinin, ayri ayri ve birlesik tesebbls bakimindan her halikéarda
%(.....)'In altinda kaldigi goériilmektedir. Bunun yaninda PARIBU KRIPTO’nun Tiirkiye
diginda kripto varlik alim-satim hizmeti sundugu herhangi bir girisimi veya igtiraki
bulunmadigindan, Turkiye disinda faaliyeti ve geliri de bulunmamaktadir. Ayni sekilde
PARIBU platformu Tirkiye disindan kullanici kabul etmemektedir.

Tarkiye pazari bakimindan COINMENA’nin konumu degerlendirildiginde, tesebbusin
Turkiye'de herhangi bir tizel kisiliginin, dizenleyici lisansinin, yerel operasyonunun
veya aktif pazarlama faaliyetinin bulunmadigdi gérilmektedir. Taraflarin beyanina goére
COINMENA’nIn Turkiye’deki kullanicilari, tesebbusin yonlendirilmis tanitim faaliyetleri
sonucunda degil, tamamen ters talep (reverse solicitation) yoluyla platforma
katiimaktadir. Bu kapsamda, COINMENA'nin Turkiye’de ikamet eden toplam (.....)
kullanicisi  bulunmakla birlikte, bunlarin yalnizca (.....)’si dogrulanmis musteri
statistndedir. 2024 yili itibariyla Turkiye yerlesik kullanicilarin platformdaki toplam
islem hacmi yalnizca (.....) ABD Dolari ((.....) TL) olup bu tutar COINMENA’nin ayni yil
Bahreyn Merkez Bankasi (CBB) ve Dubai VARA duzenlemelerine tabi faaliyetleri
kapsaminda elde ettigi (.....) ABD Dolarlik toplam iglem hacminin yaklasik %(.....)’Une
karsilik gelmektedir. Bu dogrultuda COINMENA'nin 2024 yilinda Turkiye kaynakli (.....)
ABD Dolarlik ((.....) TL) gelir elde etmis olmasi, kullanicilarin kisisel inisiyatifiyle
gerceklesen ters talep niteligindeki islemlerden kaynaklanmakta olup tesebbusin
Turkiye pazarinda ekonomik agidan anlamli, sureklilik arz eden veya duzenleyici
niteligi olan bir faaliyette bulunmadigi seklinde yorumlanabilecektir. Her halukarda,
COINMENA’nIn Turkiye kaynakli bir islem hacminin ve gelirinin bulunmasi nedeniyle,
sinirl dizeyde bir yatay bir ortisme s6z konusu olup 2024 yilina iliskin pazar payinin
%(.....)'in oldukga altinda gercgeklestigi goruimektedir.

PARIBU KRiPTO’nun ise sahibi oldugu gegici lisans gergevesinde sundugu hizmetlerle
2022, 2023 ve 2024 yillar igin elde ettigi pazar payinin, gerek ciro gerekse de iglem
hacmi bazinda ayni oldugu ve sirasiyla %(.....); %(.....) ve %(.....) seklinde gerceklestigi
gorulmektedir. Ayrica pazarda; 2022-2024 yillarinda sirasiyla %(.....); %(.....) ve
%(.....)’luk pazar paylari ile Eliptik Yazilim ve Ticaret AS (BtcTurk) ve %(.....); %(.....)
ve %(.....)luk pazar paylari ile BN Teknoloji AS (Binance) gibi birlesik tesebbis
Uzerinde rekabetgi baski yaratabilecek glce sahip rakip oyuncular faaliyet
gostermektedirl®. Ayrica SPK tarafindan yayinlanan kripto varlik hizmet saglayicilari

alim-satim platformlarinin islem hacmi ve likidite gostergelerini toplayarak karsilastirmali pazar
blyukltgu verileri sunan, sektdrde yaygin olarak kullanilan bir G¢lncu taraf veri analiz kaynagidir.

10 Taraflar rakip pazar payi verilerini CoinMarketCap adli kiresel kripto varlik veri saglayici
platformundan temin ettiklerini belirtmistir.
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listesine gore, piyasada toplam 58 tesebbis faaliyet gostermesit!, pazarin oldukca
parcall bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Nitekim Kurulun oOnceki
kararlarinda'? pazarin pargal bir yapiya sahip oldugu ve pazarda Bitexen Teknoloji
AS, Bithero Kripto Varlik Aiim Satim Platformu AS, Bitci Borsa Teknoloji AS, Gate
Teknoloji AS, Bitlo Teknoloji AS ve Icrypex Bilisim AS gibi ¢ok sayida rakip oyuncunun
da pazarda faaliyet gosterdigi belirtilmistir.

islerr] taraflarinin faaliyetleri incelenirken, devralan Yasin ORAL’In kontrol ettigi
PARIBU ekosistemindeki diger istiraklerin COINMENA ile yatay veya dikey duzeyde
herhangi bir iliskisinin bulunup bulunmadigi da degerlendirilmistir.

Bu cercevede ilk olarak Yasin ORAL’In dodrudan kontrol ettigi istiraki (.....), faaliyet
alani itibariyla PARIBU KRIPTO’ya IT glvenligi, sunucu servis saglayiciligi ve gevrim
ici reklam hizmetleri sunmaktadir. ilk bakista bu hizmetler kripto varlik alim-satim
platformlarinin teknik altyapisina yonelik potansiyel bir yardimci hizmet olarak
degerlendirilebilecekse de (.....)’nin dis pazara IT altyapi hizmeti sunan bagimsiz bir
tesebblis olmadigi, yalnizca PARIBU ekosistemine grup ici destek sagladii
anlasiimaktadir. Bu hizmetler kripto varlik aracilik faaliyetinin zorunlu veya islevsel bir
girdisini olugturmamakta olup PARIBU sirketlerinin i¢ operasyonlarina yénelik teknik
destek niteligindedir. Diger taraftan COINMENA’nin Turkiye’de herhangi bir tizel
kisilik, teknik altyapi, sunucu, veri merkezi veya lisansli faaliyeti bulunmadigindan
Tarkiye’de (.....))dan hizmet temin etmesi filen ve hukuken mumkin degildir.
COINMENA’nIn teknik altyapisi Bahreyn ve Dubai’deki lisansh tizel Kisilikleri
Uzerinden yudrataldiginden, iki tesebbls arasinda herhangi bir girdi/cikti iligkisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle (.....) ile COINMENA arasinda dikey bir iliski mevcut
degildir.

Benzer sekilde (.....), yalnizca PARIBU grup sirketlerine yénelik pazarlama, insan
kaynaklari ve finans gibi i¢ hizmetler sunmakta olup dis pazarda herhangi bir faaliyet
yurutmemektedir. Sunulan hizmetler kripto varlik aracilik faaliyetinin zorunlu girdisi
niteliginde olmadidi gibi COINMENA'nin Turkiye’de bir operasyonunun veya lisansli
varliginin bulunmamasi da bu tur hizmetlerin temin edilmesini fillen imkénsiz
kilmaktadir. Bu nedenle (.....) ile COINMENA arasinda dikey bir iliski bulunmamaktadir.

Yasin ORAL’In PARIBU araciliyiyla kontrol ettigi bir diger istiraki KRIPTOMEDA,;
Cointelegraph Ttrkiye, Coinkolik.com, BTCHaber.com, BTCHaber TV, CoinBilgi.net,
UniveChain ve Blockplayr gibi ¢esitli markalar altinda kripto paralar, blokzincir, Web3,
merkeziyetsiz uygulamalar, kripto oyunlari ve sektor haberleri alaninda icerik Ureten,
haber, medya ve yayincilik faaliyetleri yurGten bir dijital yayincilik grubudur.
Faaliyetlerinin tamami, okuyucularal/izleyicilere igerik uretimi, haber yayincihgr ve
medya hizmetleri olup kripto varlik alim-satim faaliyetinin sunulmasi agisindan
herhangi bir girdi, teknik altyapi veya finansal hizmet niteligi tasimamaktadir. Bu
cercevede KRIPTOMEDA’nin COINMENA'ya reklam, tanitim veya medya hizmeti
sunmas! teknik olarak mumkiin olmakla birlikte, KRIPTOMEDA’nIn faaliyet modeli
itibariyla bir kripto borsasina 6zel veya duzenli reklam/tanitim hizmeti saglayan bir
reklam ajansi, medya satin alma sirketi veya pazarlama hizmet saglayicisi olarak
faaliyet gostermedidi anlasiimaktadir. Sirketin sundugu hizmetler; sektérel haber
uretimi ve bilgi paylasimi kapsamindaki editoryal icerik niteligindedir ve herhangi bir
kripto platformuna yodnelik ticari bir dagitim, pazarlama, araci hizmet veya girdi

11 https://spk.gov.tr/kurumlar/kripto-varlik-hizmet-saglayicilar/faaliyette-bulunanlar-listesi Erisim Tarihi:
16.11.2025.
12 Kurulun 26.09.2024 tarihli ve 24-39/922-396 sayili Narkasa/Bybit karari para 13.
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olusturmamaktadir. Ayrica COINMENA’nin Tarkiye'de higbir tlzel kigiligi, yerlesik
operasyonu veya lisansi bulunmadigindan, KRIPTOMEDA'dan sistematik veya
dizenli bir hizmet temin etmesi de fillen mimkiin degildir. Bu nedenle KRIPTOMEDA
ile COINMENA arasinda dikey bir iligkinin s6z konusu olmadidi1 degerlendiriimektedir.

Yasin ORAL’In PARIBU araciliiyla kontrol ettigi bir diger istiraki PARIBU SAKLAMA,
6362 sayill Kanun’un gecici 11. maddesi kapsaminda halihazirda gegici lisans ile
saklama hizmeti faaliyeti yuratmektedir. COINMENA ise saklama altyapisini Bahreyn
ve Dubai’'deki lisansl tlzel kigilikleri Gzerinden yuritmektedir. Benzer sekilde bir diger
igtirakleri (.....) ile (.....) fintek alaninda kurulmus olsa da halihazirda herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Ayrica diger istiraklerden (.....) ile (.....), fintek alaninda
faaliyet gostermek Uzere kurulmus olmakla birlikte her iki sirketin de halihazirda
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu tesebbusler ile COINMENA
arasinda Turkiye'de yatay veya dikey bir drtisme mevcut degildir. Fintek alaninda
Tarkiye’de faaliyet gosteren STOKEN’In ise finansal teknoloji alanindaki faaliyetleri
kripto varlik aracilik veya saklama alanina yonelik olmadigindan COINMENA’nIn
sundugu hizmetler ile arasinda yatay veya dikey bir iligki bulunmamaktadir.

PARIBU ekosisteminde yer alan diger tesebbiislerden RANDOM YAP| ve RANDOM
CONSTRUCTION’In gayrimenkul ve insaat sektérlerinde; PARIBU SANAT’In kltiir-
sanat faaliyetlerinde; PARIBU BILETLEME ile BOXBILET'in ise biletleme teknolojileri
ve etkinlik i¢ci 6deme ¢ézUmleri alanlarinda; (.....)'nin ise grup sirketlerine yénelik arag
alim-satim ve kiralama hizmetleri alaninda ve HABITATIn gida-igecek-eglence
sektorinde faaliyet yaruttiga gorilmektedir. Bu tesebbuslerin faaliyet alanlarinin kripto
varlik alim-satim hizmetleriyle herhangi bir Griin, musteri veya fonksiyonel girdi iligkisi
bulunmamakta olup COINMENA’nin faaliyetleri acisindan bir girdi/cikti niteligi
tasimamaktadir. Bu nedenle s6z konusu sirketler ile COINMENA arasinda yatay veya
dikey duzeyde bir rekabet iligkisi mevcut degildir.

Yukarida vyapilan agiklamalar bir bitiin olarak degerlendirildiginde, PARIBU
ekosisteminde yer alan istiraklerin tamaminin ya grup ici destek niteliginde faaliyet
goOsterdigi ya da kripto varlik aracilik hizmetleriyle sektérel ve fonksiyonel olarak
tamamen ilgisiz alanlarda faaliyet yurtttaga; COINMENA'nin ise Turkiye’de herhangi
bir tlzel kisilik, dizenleyici lisans veya operasyonel mevcudiyete sahip olmamasi
nedeniyle bu tesebbuslerle Urin bazinda, mugteri bazinda veya urun zinciri
bakimindan herhangi bir girdi/gikti iliskisi kurmasinin mumkin olmadigi gorulmektedir.
Dolayisiyla islem taraflarinin diger tim faaliyet alanlari bakimindan gerek yatay gerek
dikey duzeyde bir iliskinin bulunmadigi anlasiimaktadir.

Ozetle, COINMENA ve PARIBU’nun, en genel cercevede, kripto para alim ve satimina
yonelik ¢evrim igi platform hizmetleri pazarina iligkin iglem hacmi ve ciro bazli
faaliyetleri bakimindan yatay bir 6értismenin oldugu anlasiimaktadir. Bununla birlikte
COINMENA ve PARIBUnun faaliyet konulari dikkate alindiginda, sunduklari
hizmetlerin sunuldugu Ulkelere gore dedismek kaydiyla belirli lisanslar gercevesinde
gerceklestirilebildigi, bu itibarla COINMENA’'nin Turkiye pazarinda faaliyet géstermek
icin gerekli herhangi bir lisansa sahip olmamasi, Turkiye'de tlzel
kisilik/operasyon/pazarlama faaliyetinin bulunmamasi ve Turkiye kaynakli hacmin
oldukga sinirli oldugu dikkate alindiginda, islem taraflarinin faaliyetleri arasinda gerek
Turkiye gerekse kuresel pazar bakimindan sadece ihmal edilebilir dizeyde bir yatay
ortismenin s6z konusu oldugu degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ¢gergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut
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bir hakim durumun guglendirimesi olmak Uzere etkin rekabetin onemli Olgude
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢cikmayacagi kanaatine ulasiimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin veriimesine, gerekgel
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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