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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-018 (Ozellestirme)
Karar Sayisi : 25-02/53-34

Karar Tarihi : 16.01.2025

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, Ayberk GULTEKIN, Busra OZKUL, Melike ER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

D. DOSYA KONUSU: Bizim Menkul Degerler A$’nin ozellestirme yolu ile Arz
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumuna (Kurum) 29.05.2024 ve 52369 sayi ile
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan Bizim Menkul Degerler AS’nin
(BMD) 6758 sayili Olaganustu Hal Kapsaminda Bazi Duzenlemeler Yapilimasi
Hakkinda Kanun Hukmunde Kararnamenin Degistirilerek Kabul Edilmesine Dair
Kanun kapsaminda satisina iligkin olarak 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2013/2 sayili "Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin
Hukuki Gegerlilik Kazanabilmeleri icin Rekabet Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde
ve izin Basvurularinda Takip Edilecek Usul ve Esaslar Hakkindaki Teblig" (2013/2
saylli Teblig) kapsaminda 6n bildirimde bulunulmustur. Bu bildirimi takiben hazirlanan
Mesleki Daire Gorusl ve bu goéruse istinaden hazirlanan TMSF goértsu Uzerine
Rekabet Kurulunun 11.07.2024 tarih ve 24-29/701-M sayili karari ile s6z konusu
islemin 2013/2 sayil Teblig kapsaminda 6n bildirime tabi bir 6zellestirme islemi oldugu,
alici adaylari belli olduktan sonra 2013/2 sayil Teblig'in 5. maddesi uyarinca yapilacak
degerlendirmede 4054 sayili Kanun’un ilgili maddelerine aykiriliklar ve sakincalar
belirlenmesi halinde, devirle ilgili kosul ve yukumlullUkler getirilebilecegi veya devre izin
veriimeyebilecedi, dolayisiyla bu hususun ihaleye katilacak tesebbuslerin bilgisine
sunulmasi i¢in ihale sarthamesinde belirtiimesinin gerekli olduguna karar verilmistir.

Bu dogrultuda duzenlenen ihalede BMD’nin devrine iligskin tek teklifi Arz Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Onbesinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
(ARZ PORTFOY ONBESINCI GSYF) vermistir. Eksiklikleri 25.12.2024 tarih ve 60649
say! ile tamamlanan bildirim (zerine dizenlenen 08.01.2025 tarih ve 2024-4-018/ON
sayili Ozellestirme Nihai Bildirim Raporu géristlerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.
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G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Ozellestirilen Tesebbiis: Bizim Menkul Degerler AS (BMD)

BMD; aracilik, arastirma hizmetleri, yatirm danigsmanligi ve kurumsal finansman
alanlarinda hizmet vermektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan, 2015
yilinda BMD’ye verilen “Genig Yetkili Araci Kurum” lisansi kapsaminda BMD; islem
araciligi, portfoy araciligi, bireysel portfdy yoneticiligi, sinirli saklama ve aracilik
yuklenimi suretiyle halka arza aracilik alanlarinda faaliyette bulunmak Uzere
yetkilendirilmistir. BMD, halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda hisse senedi,
sukuk?, tahvil ve bono arzina aracilik etmektedir. Diger yandan menkul degerlerin alim
satimina da aracilik etmekle birlikte repo ve ters repo iglemleri de gergeklestirmektedir.
Kurumsal finansman ve arastirma faaliyetleri kapsaminda ise sirketler igin
birlesme/bdlinme, yapilandirma, stratejik/finansal ortak temini, sirket/marka
degerleme, sektor ve sirket arastirma raporlari, strateji raporlari, gunluk, haftalik ve
aylik ekonomi bultenleri ve akademik ¢aligmalar Gzerine hizmet vermektedir.

G.2. Teklif Sahibi: Arz Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy Yonetimi A$
Onbesinci Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu (ARZ PORTFOY ONBESINCI GSYF)

Tek teklif sahibi olan ARZ PORTFOY ONBESINCI GSYF’nin tek kontroli ARZ
PORTFOY e aittir. ARZ PORTFOQY ise girisim sermayesi yatirim fonu ve gayrimenkul
yatirim fonu kurup yéneten ve SPK tarafindan kendisine verilen lisans ile faaliyetlerini
ylrtten bir portfdy ydnetim sirketidir. Bu kapsamda ARZ PORTFOY’lUn kurucusu
oldugu girigsim sermayesi yatirim fonlari araciligiyla; yenilenebilir enerji, oyun, egitim,
fintek, gida, e-ticaret, data analizi, siber givenlik ve maden alanlarinda faaliyet
g6steren tesebbuslere yatirim yapmaktadir. Bununla birlikte ARZ PORTFOY’iin ortak
kontrol taraflarindan olan (.....)'un kontrol sahibi oldugu baskaca bir tesebbus
bulunmazken; (.....) Kovali Lojistik Ltd. Sti.'nin tim paylarinin sahibidir. iigili sirket
karayolu yuk tasimacihgr alaninda faaliyet gdstermektedir. Ek olarak ARZ
PORTFOY’Un kiresel diizeyde faaliyeti bulunmamaktadir.

G.3. ilgili Pazar
G.3.1. llgili Uriin Pazari

Rekabet hukukunda pazar tanimi, tesebbusler arasindaki rekabetin sinirlarini tespit
etmekte kullanilan bir aractir. ilgili pazar, triin pazari ve cografi pazar olmak lizere iki
temel boyuttan olusmaktadir. ilgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz'da
belirtildigi Uzere, ilgili Grin pazarinin tespitinde; GrinU satin alanlarin veya hizmetten
yararlananlarin gézinde urtnun/hizmetin fiyati, kullanim amaglari, fiziksel 6zellikleri ve
nitelikleri bakimindan ayni sayllan ya da yuksek ikame edilebilirligi olan mal ve
hizmetlerden olusan pazar dikkate alinmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37. maddesinde de yer verildigi Uzere araci kurumlarin
sundugu yatirim hizmetleri ve faaliyetleri; menkul kiymetlerin alim satimina aracilik,
halka arza aracilik, menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhidu ile alim satimi
(repo-ters repo), portfoy yoneticiligi, yatirnm danigsmanligi, kredili menkul kiymet, aciga
satis ve menkul kiymetlerin 6ding alma ve verme iglemleri, tirev araglarin alim
satimina aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetler olarak siralanmistir. Bu kapsamda
TMSF tarafindan 6zellestirmeye konu edilen BMD’nin, bor¢lanma araglari da dahil

1 Sukuk (kira sertifikasi); bir varliga sahip olmayi veya ondan yararlanma hakkini gésteren, yatirimcisina
belirli periyotlarda sabit veya degisken getiri saglayan, ikincil piyasalarda alim satima konu edilebilen
faizsiz sermaye piyasasi Urinuadur.
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olmak Uzere sermaye piyasasi araglarinin ihraci ve alim satimini da icerecek sekilde
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile bu hizmetlere iliskin yan hizmetler alaninda faaliyet
gOsteren genis yetkili bir aract kurumdur.

Tarkiye'de faaliyet gdsteren banka ve finansal kuruluglarin ve bunlarin temsilciliklerinin
mevduat, kredi, doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve aracilik hizmetlerine iligkin
faaliyetlerinde 4054 sayili Kanun'u ihlal edip etmediklerinin tespit edilmesi amaciyla
ylr(tilen 6narastirmada?, nihai olarak bir pazar tanimlamasi yapilmamakla birlikte
Kurulun finans sektoriine yénelik genel nitelik tasiyan veyahut sektorin bir bolimana
ilgilendiren onceki kararlarinda?® ilgili Griin pazarinin en genis tanimi ile “bankacilik
hizmetleri pazar” seklinde ele alinabildigi veya bankacilik sektdrtiintn alt kirilimlarina
gidilerek bir pazar tanimi yapilabildigi belirtimektedir. Bununla birlikte ilgili kararda
dosyaya konu olan pazarlar hakkinda detayl bilgilere yer verilmis ve bu pazara konu
hizmetler; kurumsal bankacilik hizmetleri pazari, tirev UrlUnler pazar (piyasasi), fon
(ydonetimi) pazari, bono/tahvil pazari (piyasasi) ve doviz pazari (piyasasl) olarak
siralanmistir. Siralanan bu pazarlarda sunulan hizmetler temel olarak araci kurumlarin
aracllik ettigi hizmetler olarak da nitelendirilebilecektir. Nitekim araci kurumlarin gogu,
sermaye piyasasl! araglariyla (pay/hisse senedi, tahvil, sukuk, repo/ters repo, vadeli
islem, varant gibi.) ilgili islemlere aracilik ederek bu islemleri misteri adina ve hesabina
gerceklestirmektedir. Ote yandan araci kurumlarin, portfdy yoneticiligi, halka arza
aracilik, kurumsal finansman ve arastirma alanlarinda faaliyet gosterdigi de
bilinmektedir.

Kurulun bir baska kararinda* devre konu tesebbislerin faaliyetleri ve etkilenen pazarlar
kapsaminda pazarin, kesin bir tanim yapilmaksizin “bankacilik hizmetleri”, “finansal
kiralama hizmetleri”, “faktoring hizmetleri’, “yatinm ve aracilik hizmetleri” ve “portfoy
yonetimi hizmetleri” olarak belirlenebilecegi ifade edilmistir. Benzer sekilde Kurulun
info Yatinm Menkul Degerler AS’nin tek kontroliiniin devralinmasina iliskin kararinda®

da pazarin “araci kurum hizmetleri”, “portfoy yonetimi hizmetleri” ve “girigsim sermayesi
hizmetleri” pazarlari olarak belirlenebilecegi ifade edilmistir.

Bu ¢ercevede Kurulun gesitli kararlarinda da detaylica yer verildigi Uzere, 6n bildirime
konu islem kapsaminda ilgili pazarin “araci kurum hizmetleri pazari” olarak
belirlenmistir.

G.3.2. ilgili Cografi Pazar

Araci kurumlarin gerceklestirdigi aracilik hizmetlerinin tUm Turkiye’de yer alan
tuketicilere sunulabildigi, dagitim ve satis kanallarinin tim Ulkeyi kapsadigi ve bu
cercevede bolgeler arasinda rekabet kosullari bakimindan farklilik olmadidi hususlari
dikkate alinarak ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak belirlenmigtir.

G.4. Degerlendirme

2013/2 sayili Teblig'in “Kapsam” baslikl 2. maddesine gore bir tesebbusun ortaklik
paylarinin ya da diger hak ve araglarin timunin veya bir kisminin tesebbusin
uzerindeki kontroll degistirecek ya da karar organlarini etkileyecek sekilde yahut mal
veya hizmet dretimine yonelik birimlerin 6zellestirme yolu ile her turli devri bu anilan

2 Kurulun 26.08.2021 tarihli ve 21-40/576-279 sayili karart.

8 23.06.2011 tarihli ve 11-39/813-256 sayili Kurul Karari; 16.12.2010 tarihli ve 10-78/1602-611 sayil
Kurul Karari; 08.03.2013 tarihli ve 13-13/198-100 sayil Kurul Karari (Banka Il Karari), 28.11.2017 tarih
ve 17- 39/636-276 sayili Kurul karari.

4 Kurulun 03.05.2016 tarihli ve 16-15/245-107 sayili karart.

5 Kurulun 20.06.2019 tarihli ve 19-22/338-153 sayili karari.
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Teblig hukumlerine tabidir. Bu ¢er¢cevede daha once 6n bildirimde bulunulan, TMSF
tarafindan BMD’nin o6zellestiriimesi igleminin 2013/2 sayili Teblig’in 2. maddesi
kapsaminda yer aldigi degerlendirilmigtir.

2013/2 sayil Teblig'in 3. maddesine gore; Teblig kapsamindaki 6zellestirme yolu ile
devralma iglemlerinde; Ozellegtirilecek tesebbis ya da mal veya hizmet Uretimine
yonelik birimin cirosunun 250 milyon Turk Lirasini agmasi halinde, ihale sartlarinin
kamuoyuna duyurulmasindan once Kuruma on bildirimde bulunulacak ve Kurulun
gOrusu alinacaktir. Yine ayni Teblig'in 5. maddesine goére ise Kuruma 6n bildirimde
bulunulmasi zorunlu olan Ozellegtirme yolu ile devralma iglemlerinin hukuki gecerlilik
kazanabilmeleri i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Dosya kapsaminda taraflara ait
cirolarin 2013/2 sayili Teblig’de belirlenen ciro egiklerini agmasi nedeniyle islem izne
tabidir.

TMSF tarafindan gonderilen yazida, 15.10.2024 tarihinde gergeklestirilen ihalede teklif
veren tek tesebbiisin ARZ PORTFOY ONBESINCI GSYF oldugu, ARZ PORTFOY
ONBESINCI GSYF’nin tek kontrolinin ise ARZ PORTFOY’e ait oldugu
belirtimektedir. Bu kapsamda devralan tarafin nihai olarak ARZ PORTFQOY oldugu
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte nihayetinde BMD’nin tum paylari, ARZ
PORTFOY ONBESINCi GSYF'nin tek kontroliinii haiz olan ve ortak kontrol ile
yonetilen ARZ PORTFQY tarafindan devralinacagindan esasinda BMD bir ortak
girisim haline gelecektir.

Diger taraftan Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Gg¢lncl fikrasi uyarinca,
badimsiz bir iktisadi varhdin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi bir devralma islemidir. Bu bakimdan, bir ortak girisim
kurulmasina yonelik islemin, 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda devralma iglemi olarak
sayilabilmesi icin kurulacak ortak girisimin bagimsiz ve tam islevsel olmasi
gerekmektedir.

Bununla birlikte Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz’'un 78. paragrafinda belirtildigi Gzere, tam islevsellik sartlari, sadece yeni
kurulacak ortak girisimlerde aranmakta olup halihazirdaki bir tesebbus Uzerinde ortak
kontrol kurulmasina yonelik bir islem, bagdimsizlik ve tam iglevsellik sartlar
aranmaksizin 2010/4 sayii Teblij kapsaminda devralma islemi olarak kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda BMD hélihazirda faaliyet gosteren ve iglemin ekonomik
gerekgesine paralel sekilde faaliyetlerini devam ettirmeyi amaclayan bir tesebbis
oldugundan ilgili islem kapsaminda tam iglevsellik ve bagimsiziik sarti BMD
bakimindan saglanmaktadir.

ARZ PORTFOY ONBESINCI GSYF’nin tek kontroliine sahip olan ARZ PORTFOY
yenilenebilir enerji, oyun, egitim, fintek, gida e-ticaret, data analizi, siber guvenlik ve
maden alanlarinda faaliyet géstermektedir. BMD ise; SPK tarafindan verilen “Genis
Yetkili Araci Kurum” lisansi kapsaminda aracilik hizmetleri, arastirma hizmetleri,
yatirrm danismanhgi ve kurumsal finansman alanlarinda hizmet vermektedir. ARZ
PORTFOY ONBESINCI GSYF ise girisim sermayesi yatirnm fonu olarak faaliyet
gOstermekte olup araci kurum hizmetleri pazar ile ilgili pazarin alt veya ust
pazarlarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. ilaveten ARZ PORTFOY’in
yatirnm yaptigi veya kontrolune sahip oldugu tesebbusler arasinda araci kurum yetki
belgesine sahip herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Bu ¢ergcevede islem taraflarinin
faaliyetleri acisindan arasinda 2010/4 sayili Teblig uyarinca Turkiye’de yatay ya da
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dikey bir o6rtigsmenin bulunmadigi ve bildirime konu iglem neticesinde Turkiye'de
herhangi bir etkilenen pazarin ortaya ¢gikmayacagi tespit edilmistir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler sonucunda bildirim konusu islemin 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun guclendiriimesi olmak Uzere ulkenin butind yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasi
sonucunu doguran nitelikte olmadigi kanaatine variimistir.

H. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu binyesinde bulunan Bizim Menkul Degerler A$ nin
Ozellestiriimesi islemine iligskin olarak;

- Bildirim konusu islemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda bir devralma islemi oldugu ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2013/2 sayili “Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin Hukuki Gegerlilik
Kazanabilmeleri igin Rekabet Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde ve izin

Basvurularinda Takip Edilecek Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” uyarinca izne tabi
olduguna,

- Bununla birlikte bildirim kapsamindaki teklif sahibi tarafindan yapilacak devralma
isleminin; 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere, Ulkenin
batinU yahut bir kisminda ilgili pazarda etkin rekabetin 6nemli 6l¢clide azaltilmasi
sonucunu doguran bir islem niteligi tasimadigina ve isleme teklif sahibi agisindan
izin verilmesinde sakinca bulunmadigina

gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi
yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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