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D. DOSYA KONUSU: Vepara Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri AS’nin
paylarinin bir kisminin Hedef Holding AS ve istiraki Hedef Girigsim Sermayesi
Yatirinm Ortakhgi AS tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 30.09.2022 tarih ve 31638 sayi ile
giren ve eksiklikleri 18.11.2022 tarih ve 33052 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine dizenlenen 25.11.2022 tarih ve 2022-4-043/Oi sayili Ortak Girisim On
inceleme Raporu gérisulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Vepara Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri AS'nin (VEPARA)
paylarinin toplamda %(.....)'Ina tekabll eden ve Nedim VURAL’a ait olan paylarin
HEDEF GRUBU olarak anilan HEDEF HOLDING ve istiraki HEDEF GIRISIM
tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmistir. islem neticesinde
mevcut paylarin %(.....)'i HEDEF HOLDING ve %(.....)'i HEDEF GIRISIM’e gecerken
%(.....)’hk pay Uzerinde mevcut hissedar Nedim VURAL'In pay sahipligi devam
edecektir.

2010/4 sayil Teblig’'in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune yer
verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tegebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagdimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Bildirim konusu iglem neticesinde VEPARA, HEDEF GRUBU’nda yer alan HEDEF
HOLDING ve HEDEF GIRIiSIM tarafindan sirasiyla %(.....) ve %(.....) oraninda olmak
Uzere hisse devri yoluyla devralinacaktir. VEPARA’nin, genel kurul tarafindan
secilecek asgari (.....) kisiden olusacak yonetim kurulu tarafindan idare ve temsil
edilecegi, yonetim kurulunun (.....) kigsiden olusmasi halinde (.....) tyenin, (.....) kisiden
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olusmasi halinde (.....) Gyenin yatinmcilar tarafindan o6nerilen Kigiler arasindan
segilecegi ifade edilmistir. Ayrica yonetim kurulunun Uye tamsayisinin yarisindan fazla
olacak sekilde toplanacagi ve ydnetim kurulu kararlarinin tye tamsayisinin (.....) ile
alinacagi ifade edilmigtir. Onemli yénetim kurulu kararlarinin ise (.....) toplantiya
katihmi ve (.....) ile alinacagi belirtilmistir. S6z konusu 6nemli yonetim kurulu kararlari
arasinda, onemli yatirrm kararlarinin alinmasi ve Ust yonetimin atanmasina iligkin
kararlarin yer aldigi gortlmektedir. Bu baglamda VEPARA'nin, HEDEF GRUBU ve
Nedim VURAL tarafindan ortak kontrol edileceg@i degerlendirilmektedir.

VEPARA’nIn tam iglevsel bir ortak girisim olacadi asagida sunulan nedenlerle
aciklanmigtir:

o VEPARA, gerek HEDEF GRUBU gerekse Nedim VURAL'in faaliyetlerinden ayri
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) lisansina sahip olarak
bagimsiz bir tesebbls olarak faaliyetlerine devam edecektir. Ayrica
VEPARA’nIn bagimsiz olarak faaliyetlerine devam edebilmesi igin yeterli mali
ve insan kaynagina sahip oldugu ifade edilmigtir. VEPARA, faaliyetlerinde
yararlanacagi personeli kendi belirleyecek ve istihdam edecektir. Yuruttulecek
faaliyet kapsaminda TCMB mevzuati ve VEPARA’nIn faaliyet alanina uygun
olarak ihtiya¢ duyulan birimlerin olugturuldugu gerekli istihdamlarin saglandigi
ifade edilmigtir. Faaliyete baslaniimasindan sonra gelecek (.....) ait is plani ve
ticari politikalarin TCMB ile paylasildigi, VEPARA'nin badimsiz olarak faaliyet
goOsterebilme yeteneginin TCMB tarafindan tetkik edildigi ve bu kapsamda
VEPARA'’ya faaliyet alanina iliskin lisansin verildigi belirtiimistir. Faaliyetler
surdurulurken VEPARA'ya faaliyet icin gerekli fiziki kosullarin saglandigi,
6denmis sermayenin (.....) TL olarak belirlendigi ve TCMB nezdinde (.....) TL
teminat hesabinin bulundugu, faaliyet alani geregi VEPARA’nin digsaridan
hizmet almasi gerekecegi, bu kapsamda ise yine TCMB nezdinde bulunan
sozlesmeler ile hizmet devamliliginin saglanmasina yonelik dnlemlerin alindigi
ifade edilmistir. Buradan hareketle s6z konusu tesebbustin islem taraflarindan
bagimsiz olarak faaliyet gosterebilmesine olanak saglayan kaynaklara sahip
oldugu degerlendiriimektedir.

e VEPARA’nIn faaliyet alani islem 6ncesinde ve sonrasinda bagimsiz bir sekilde
faaliyet gostermek Uzere kurgulanmistir. Bu kapsamda VEPARA, HEDEF
GRUBU ve Nedim VURAL’dan badimsiz olarak faaliyetlerine devam edecek
olup TCMB’den almis oldugu lisans c¢ergevesinde faaliyet goOsterecektir.
VEPARA’nin faaliyetlerinin ortaklari ile sinirlandinlamayacagi, VEPARA'nin
faaliyet lisansi geredi POS ve cuzdan hizmetleri sunacagi, belirli bir tesebbus
grubuna hizmet verilecek olmasinin yatirnmin ticari kazang getirmesi agisindan
rasyonel olmadigdi, buradan hareketle s6z konusu tesebblsun ortaklarindan
bagimsiz bir sekilde faaliyet gésterecegi ifade edilmistir.

e VEPARA'nin hizmet sunumu veya hizmet alimlarinda ortaklarindan bagimsiz
olarak hareket edebilecedi belirtiimektedir. Hedef Yatirrm Bankasi A$’nin
(HEDEF BANK) mevduat ve katihm fonu diginda, kredi kullandirmak esas
olmak Uzere faaliyet ylUritecegi, bu kapsamda HEDEF BANK ile VEPARA
arasinda bir hizmet alim-satim ortusmesi olmakla birlikte HEDEF BANK'in yan
faaliyet olarak yuritecegi nakdi ve kaydi 6édeme ve fon transferi islemleri,
muhabir bankacilik veya ¢ek hesaplarinin kullaniimasi dahil her tirli 6deme ve
tahsilat islemleri agisindan herhangi bir bagimliik olugsturmayacagi,
VEPARA’nin HEDEF BANK’tan hizmet alabilecegi gibi sektorde rekabet halinde
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olan tum bankalardan hizmet alabilecek olup bu bankalara hizmet sunabilecegi
ifade edilmektedir.

e VEPARAnin faaliyet siresinin tesebblis esas sozlesmesi ve Pay Sahipleri
Sozlesmesi geregi slresiz olarak belirlenmis oldugu, bu kapsamda is ve hizmet
surekliliginin  saglanabilmesi adina gerekli anlagmalarin yapildigi yine
TCMB'’den tesebblsln sunacagi hizmetler agisindan slresiz hizmet vermeye
yetkili lisans alindigi belirtiimistir. Ayrica VEPARA’nin faaliyetlerinin TCMB
lisansi kapsami ile sinirli oldugu, faaliyet gosterilecek pazara/pazarlara iligkin
giris ve cikiglarin izne tabi oldugu bu nedenle faaliyet degisikligi s6z konusu
oldugunda ilgili kurumlardan izin alinmasi gerektigi bu kapsamda VEPARA'nin
faaliyet alanini genigletmek igin TCMB’ye bagvurabilecegi, mevcut mevzuat
kapsaminda yapilacak basvurunun para havalesi, fatura 6deme ve agik
bankacilik faaliyetlerini yapma amacini tagimasi gerektigi ve faaliyet alanindaki
genislemenin mevzuat geredi ortaklardan bir faaliyetin tamamen veya kismen
devralinmasi yoluyla gergeklesemeyecegi belirtiimistir.

Yukarida sunulan bilgiler ¢cercevesinde, VEPARA’nin tam islevsellik icin gerekli olan
unsurlari tasidigl ve dolayisiyla bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini yerine
getirecedi degerlendirilmistir. Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, 2010/4
sayili Teblig’'in 5. maddesindeki esaslar gergcevesinde VEPARA'nin tam iglevsel bir
ortak girisim olarak nitelendirilebilecegi degerlendirilmistir.

Bildirim Formu’nda, VEPARA'nin, elektronik para ve 6deme hizmetleri alaninda
faaliyet gosterecegi ifade edilmistir. VEPARA, dijital cizdan, sanal POS, para transferi
ve diger benzer islemleri tek bir yapi altinda birlestiren bir 6deme kurulusu olarak
tanimlanmistir. VEPARA bu alanlarda bireysel dijital cizdan, toplu para gonderimi,
baglanti linki ile 6deme alma, abonelik yonetimi, tekrarli 6deme imkéani ve sanal POS
hizmetlerini masterilerine sunmaktadir.! Bu cercevede VEPARA’nin misterilerine
sunmus oldugu hizmetler bakimindan teknoloji tesebblsu kapsaminda yer aldidi
dolayisiyla bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca izne tabi bir iglem oldugu anlasiimistir.

HEDEF GRUBU, Turkiye'de yerlesik istirakleri vasitasiyla bankacilik hizmetleri, girisim
sermayesi yatirirm ortakhgi, portféy yonetim hizmetleri, araci kurum hizmetleri, finansal
veri temini, danismanlik ile sermaye piyasasi islem platform hizmetleri, yazilm
hizmetleri, tibbi Granler ile sarf malzemelerinin Uretim ve satisi alanlarinda, VEPARA
ise sanal POS ve dijital clizdan hizmetleri basta olmak Uzere édeme hizmetleri
alaninda faaliyet gostermektedir. Bu bakimdan, HEDEF GRUBU’nun istiraki olan
HEDEF BANK’In musterilerine sunmus oldugu yatinnm bankaciligi hizmetleri pazari ile
VEPARA’nin yurutmekte oldugu sanal POS ve dijital cuzdan hizmetleri pazarlar
arasinda potansiyel bir 6rtigmenin meydana gelebileceg@i anlagiimaktadir.

Perakende seviyesinde sanal POS, dijital cizdan, édeme emri baslatma vb. ddeme
hizmetlerinde bankalar ile rekabet halinde olan 6deme kuruluglari, bu hizmetlerin
sunumunda bir noktada bankacilik altyapisina ihtiyag duymaktadir. Ornegin; sanal
POS hizmeti sunan bir 6deme kurulusu, bankalardan sanal POS tedarik etmeye ve
bankalarca ihra¢ edilen kredi kartlarina 6zgu taksit vb. uygulamalarin kendi sanal
POS’una tanimlanmasina ihtiya¢ duymaktadir. Diger taraftan tek bir uygulama ekrani
Uzerinden musterilerin  farkli  bankalardaki hesaplarini  konsolide sekilde
goruntuleyebilmesine imkan veren dijital clizdan gibi hizmetlerde ise 0deme

1 Kaynak: https://www.vepara.com.tr/, Erigsim Tarihi: 06.10.2022.
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kuruluslari, banka mausterilerinin hesap bilgilerini 6zel bir APl (Application
Programming Interface) teknolojisi aracihdiyla kendilerine iletiimesine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu gergcevede 6deme kuruluglarinin yuratttkleri faaliyetlerde bankacilik
altyapisina bagimli olmasi ve mevcut bankacilik altyapisinin bayuk 6l¢gide bankalarin
kontrolinde olmasi; 6deme kuruluslari ile bankalar arasinda bankalarin saglayici,
6deme kuruluslarinin ise alici konumunda oldugu dikey bir iligkiyi dogurmaktadir.?

Diger taraftan, HEDEF GRUBU’nun bankacilik alanindaki faaliyetleri yakindan
incelendiginde HEDEF BANK'in, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) 28.04.2022 tarih ve 10189 sayili karari ile kuruldugu ve henuz faaliyetlerine
baslamadigi, faaliyetlerinin ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu huakimlerine gore,
mevduat veya katilim fonu kabul etmek disinda, kredi kullandirmak esas olmak lUzere
BDDK'nin faaliyet izni ve yerine getirmek zorunda oldugu uyelik ve entegrasyonlardan
sonra yatinm bankasinin gerceklestirebilecegi faaliyetler ile sinirh  kalacagi
anlasiimaktadir. Bu bakimdan yatirnm bankasinin faaliyetleri; nakdi, gayrinakdi her
cins ve surette kredi verme islemleri, nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri,
muhabir bankaclilik veya ¢ek hesaplarinin kullaniimasi dahil her tirli 6deme ve tahsilat
islemleri, cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri, saklama hizmetleri, kredi
kartlari, banka kartlari ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarinin ihraci ve bunlarla
ilgili faaliyetlerin yaratalmesi islemleri, efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi
araclarinin alim ve satimi; kiymetli maden ve taslarin alimi, satimi veya bunlarin
emanete alinmasi iglemleri, ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali; vadeli islem s6zlesmelerinin,
opsiyon sozlesmelerinin, birden fazla tirev araci igeren basit veya karmasik yapidaki
finansal aracglarin alimi, satimi ve aracilik iglemleri, sermaye piyasasi araglarinin alim
ve satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhidu islemleri, sermaye piyasasi
araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik iglemleri, daha once ihrag
edilmig olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik maksadiyla alim satiminin
yuratilmesi iglemleri, bagkalari lehine teminat, garanti ve sair yukumliluklerin
ustlenilmesi islemleri gibi garanti igleri, yatirrm danismanh@i islemleri, portfoy
isletmeciligi ve yonetimi, Hazine Mustesarligi ve/veya TCMB ve kurulug birlikleri
nezdinde olusturulan bir s6zlesme kapsaminda ustlenilen yakumlulUkler cergevesinde
alim satim iglemlerine iliskin piyasa yapiciligi, faktoring ve forfaiting islemleri,
bankalararasi piyasada para alim satimi islemlerine aracilik, finansal kiralama
islemleri, sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri olarak
siralanmaktadir. Bu cergevede igslem tarafinca mevcut durumda dikey bir értlisme
olmadigi ifade edilse de, taraflarin faaliyete baslamalari ve mevcut faaliyetlerini
gelistirmeleri durumunda gelecekte potansiyel dikey bir oOrtisme dogabilecegi
degerlendiriimektedir.

islem taraflarindan VEPARA'nin faaliyet gdsterecedi pazarlardaki rakip tesebbiislerin
pazar paylarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

2 Rekabet Kurumu (2021), “Odeme Hizmetlerindeki Finansal Teknolojilere Yénelik inceleme Raporu”,
para. 48-51, https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/sektor-raporlari/odeme-hizmetlerindeki-finansal-teknoloj
ilere-yonelik-inceleme-raporu-20211209145616284-pdf, Erisim Tarihi: 06.10.2022.
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Tablo-1: Odeme Hizmetleri Pazarinda Faaliyet Gosteren Tesebbiislerin Pazar Paylari

Tesebbusler

Satis Degeri (TL)

Pazar Payi (%)

2020

2021

2020

2021

2022

Iyzico

TURKPARA

PAYTR

HEPSIPAY

SIPAY

ODEAL

OZANPAY

AYPARA

PAYNET

MOKA

Kaynak: Bildirim Formu

Elektronik para ve ddeme hizmetleri pazarlarinda iYZICO, PAYTR, TURKPARA,
HEPSIPAY gibi glgcli rakiplerin varh@, VEPARA'nin 2022 yilinda faaliyetlerine
baglamasi ve bunlarin haricinde T. is Bankasi AS, T.C. Ziraat Bankasi AS, Tirkiye
Halk Bankasi AS gibi kuruluglarin dijital cizdan hizmetleri pazarlarinda faaliyette
bulunmasi hususlar dikkate alindiginda, isleme izin verilmesi halinde potansiyel dikey
ortusmenin  piyasadaki etkin rekabeti Onemli  Olgide  kisitlamayacagi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda, bildirim konusu iglemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hdkim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere ulkenin butinu yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin onemli olgtde
azaltilmasi sonucunu doguracak nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme
izin verilebilecegi kanaatine ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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 6nemli d6l¢ide
azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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