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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-058 (Ortak Girisim/Devralma)
Karar Sayisi : 25-11/265-135

Karar Tarihi : 20.03.2025

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 : Bisra OZCAN, Blisra OZKUL, Esranur DOGAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Alma Ventures S.A.
Temsilcileri: Av. Selin BECENI, Av. Zeynep UNLU,
Av. Helin YUKSEL, Av. Elif Can KARASEN
Esentepe Mah. 23 Temmuz Sk. No: 2/1 34394 Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: BHL Turkey Teknoloji A$’nin ortak kontroliniin Alma
Ventures S.A. ve Omer PAKSOY tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 20.12.2024 tarih ve
60470 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 11.03.2025 tarih ve 64612 sayil yazi
ile tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 17.03.2025 tarihli ve 2024-4-058/Qi sayili
On inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde BHL Eurasia Ltd.nin (BHL EURASIA) %(.....) oraninda hissesine
sahip oldugu ve kontrol ettigi BHL Turkey Teknoloji AS’nin (BHL TURKEY) ortak
kontroliniin Alma Ventures S.A. (ALMA) ve Omer PAKSOQY tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bahse konu bildirimle UGzerinde ortak kontrol kurulmasi planlanan BHL TURKEY’nin
paylarinin tamaminin ve tek kontrolinin yakin tarihte farkl bir tesebbus tarafindan
devralinmasina iligkin bildirimde bulunulmus olmasi sebebiyle gec¢mis tarihli ilk
devralma iglemi hakkinda bilgi sunulmasinda yarar gorulmustir. Dosya kapsaminda
elde edilen bilgilere gore, Kurum kayitlarina 23.10.2024 tarih ve 58078 sayi ile intikal
eden bildirimde BHL EURASIA tarafindan kontrol edilen BHL TURKEY ve %100
istirakleri olan Koalay Com Sigorta Reastrans Brokerligi AS (KOALAY) ile Hesap
Kurdu Sigorta Aracilik Hizmetleri AS (HESAPKURDU) nun tim hisselerinin Turgut
Nezih SIPAHIOGLU tarafindan kontrol edilen Hollanda merkezli Sipay Holding B.V.
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir. Devam eden suregte
Rekabet Kurulunun (Kurul) 07.11.2024 tarihli ve 24-45/1064-454 sayili karari ile BHL
EURASIA tarafindan kontrol edilen BHL TURKEY ve igtiraki olan KOALAY ile
HESAPKURDU’nun tim paylarinin Sipay Holding B.V. tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmistir.

Kurum kayitlarina 23.10.2024 tarih ve 58078 sayi ile intikal eden iglemin temelini
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olusturan sozlesmede, mevcut pay sahiplerinin 19.02.2019 tarihli Pay Sabhipleri
Sézlesmesi (MEVCUT SOZLESME) uyarinca stzlesmeden dogan 6n alim haklarini
kullanmalari durumunda kapanigin gerceklesmeyecegi ve taraflarin igslemin dayanagi
sozlesmeden kaynakli herhangi bir taahhut ve yukumlulik altina girmeyecegi
belirtiimektedir. Bu dogrultuda mevcut pay sahiplerinin sézlesmeden dogan 6n alim
haklarini kullanmalari sebebiyle Kurum kayitlarina 23.10.2024 tarih ve 58078 sayi ile
intikal eden ve Kurul tarafindan izin verilen devralma igleminin gergceklesmedigi ve
sonrasinda ALMA ile Omer PAKSQY tarafindan BHL TURKEY nin ortak kontroliiniin
devralinmasina iligkin islemin planlandigi ifade edilmistir.

Kurum kayitlarina 20.12.2024 tarih ve 60470 say: ile intikal eden isbu dosya konusu
devralma isleminin temelini ise BHL EURASIA, ALMA ve Omer PAKSQY arasinda
imzalanan 13.12.2024 tarihli Pay Alim Sézlesmesi (PAY SOZLESMESI) ile ALMA ve
Omer PAKSOY arasinda 11.12.2024 tarihinde imzalanan On Protokol
olusturmaktadir. Bildirimde islemin ekonomik gerekgesi, (.....) oldugu ifade edilmigtir.

2010/4 sayil “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasi; “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; (a) iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi
ya da (b) Bir veya daha fazla tegsebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya
dolayli kontroliiniin, hisse ya da malvarliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya
diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebbdisii
kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi Kanunun 7°nci maddesi
kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir.” hUkmunu haizdir. Anilan Teblig’in
5. maddesinin Uguncu fikrasinda ise ortak girisim; “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasi” seklinde
tanimlanmakta ve ayrica ortak girisim kurmaya yonelik islemin ayni maddenin birinci
fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma igslemi oldugu dizenlenmektedir. Bu
hakumler cercevesinde ilk olarak bildirime konu olan islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda tam iglevsel bir ortak girisim niteligi olup olmadigi incelenecektir. 2010/4
sayili Teblig’in yukarida yer verilen maddesi uyarinca ortak girisimler bakimindan
aranan kosullar; kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak
kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik’ niteligi
tasimasidir. Bu iki sart bakimindan degerlendirmelere agsagida yer verilmektedir.

Planlanan iglemin gerceklestirimesiyle hélihazirda BHL TURKEY’nin hisselerinin
%(.....)’sine sahip olan BHL EURASIA’nin paylarinin %(.....)’unun ALMA, %(.....)’4nun
ise Omer PAKSOY tarafindan devralinacagi ve nihayetinde BHL TURKEY hisselerinin
%(.....)unin ALMA'ya, %(.....)'inin ise Omer PAKSOY’a ait olacadi gériilmektedir.
Basvuruda yer verilen On Protokol uyarinca ALMA ve Omer PAKSOY’un BHL
TURKEY Uzerinde ortak kontrole sahip olacaklari ifade edilmektedir.

On Protokol’iin “Yénetim Kurulu” bash@i altinda (.....) hususu diizenlenmektedir. On
Protokol’iin “Yénetim” baslidi altinda ise (.....) belirtiimektedir. Onemli yénetim kurulu
kararlari arasinda (.....) hususlari yer almaktadir. On Protokol’iin “ilk Biitce ve ve s
Plani” basliginda (.....) belirtimektedir. On Protokol'lin “Genel Kurulun Onemli
Kararlar” baslinda ise (.....) yer almaktadir.

Bildirime konu islemin temelini teskil eden On Protokol'lin yillik biitce, is plani ve CEO
atamasi konularinda Omer PAKSOY ve ALMA’nin anlasmaya varmasini gerektirmesi
g6z éniinde bulunduruldugunda BHL TURKEY’in ALMA ve Omer PAKSQY tarafindan
ortak kontrol edilece@i kanaatine varilmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuzu’nun
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(Kontrol Kilavuzu) 78. paragrafinda belirtildigi Uzere, “Bir tegebblisiin tek kontroliiniin
devralinmasi durumunda oldugu gibi, ortak kontroliin devralinmasi, devralan
tesebblislerin planlarina gére devralinan tesebbdiisiin islem sonrasindan itibaren tam
islevsel sayilmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir degisiklie sebep
olacaktir. Bu nedenle, birkag tesebblisiin baska bir tesebblisiin tamaminin ya da bir
kisminin ortak kontroliinii Uglincl kisilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta
belirtilen kriterleri karsilayan bir islem, tam iglevsellik kriterini g6z éniinde bulundurmak
gerekmeksizin, Teblig uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlagsma tegkil edecektir.”
hiikkmi yer almaktadir. Kurulun gesitli kararlarinda® da ortak kontrollin halihazirda faal
olan bir tesebbis/is kolu Uzerinde kurulmasi halinin tam iglevsellik kriterinin ayrica
degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlasma teskil edecedi ifade edilmigtir.

Kontrol Kilavuzu'nun 78. paragrafindaki ifadeler dogrultusunda, ortak kontrolin
halihazirda faal olan bir tesebbus/iskolu Uzerinde kurulmasi halinin tam iglevsellik
kriterinin ayrica degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlagsma tegkil edeceqi
degerlendiriimektedir. Bildirime konu islem bakimindan Uzerinde ortak kontrol
kurulmasi planlanan BHL TURKEY’nin halihazirda pazarda faaliyet gdsteren bir
tesebbUs oldugu, diger bir deyisle planlanan islem ile birlikte kurulacak olan yeni bir
ortak girisim olmadigi goérulmektedir. Bu dogrultuda, BHL TURKEY’nin tam islevsellik
kriterini saglayip saglamamasindan bagimsiz olarak bildirim konusu islemin bir
yogunlagsma teskil ettigi ve ilgili piyasada yapisal bir degisiklige sebebiyet vereceqi
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla s6z konusu islem ortak kontrolin hélihazirda faal
olan bir tesebbuis Uzerinde tesis edilmesine ydnelik oldugu icin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda devralma islemi olarak degerlendiriimektedir.

Dosya kapsaminda yer alan ciro bilgilerine gore, 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin
(a) ve (b) bentlerinde dngorilen ciro esiklerinin asilmamaktadir. Bununla birlikte ayni
Teblig’'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda; “Tiirkiye cografi pazarinda faaliyet gésteren
veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tdirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji
tesebblslerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde
yer alan iki ytz elli milyon TL esikleri aranmaz.” hukmu bulunmaktadir. Bu dogrultuda
2010/4 sayili Teblig’in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi uyarinca teknoloji
tesebbuslerinin; dijital platformlar, yazihm ve oyun yazihimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve sadlik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gOsteren tesebbusleri veya bunlara iligkin varliklari kapsadidi dizenlenmis olup yine
ayni Teblig’in 7. maddesinde; teknoloji tesebbuslerinin devre konu varlik ya da faaliyet
oldugu devralma iglemlerinde, ilgili maddenin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde
yer alan 250 milyon TL esikleri aranmaksizin ilgili devralma igleminin izne tabi olup
olmadiginin incelenecegi hUkum altina alinmigtir.

Bu cercevede, devre konu tesebblUsun bankacilik ve sigortacilik dGrtnlerine iligkin
karsilastirma platformu hizmeti sunmasi sebebiyle 2010/4 sayili Tebli§'in 4.
maddesinde tanimlandidi Uzere teknoloji tesebbusu olarak faaliyet gosterdidi ve
bahse konu iglemin Kurulun iznine tabi bir iglem oldugu degerlendirilmistir.

Bildirime konu islem kapsaminda ortak girisim tarafi ve devralan konumundaki Omer
PAKSOY’un dogrudan veya dolayli olarak kontrolinde bulunan diger ekonomik
birimlerin faaliyetleri incelendiginde halihazirda bir start-up niteliginde olan ve
faaliyetlerine yeni baglayan Mudi Finansal Teknoloji Hizmetleri A$’nin yetkili sermaye
piyasasi kuruluglarinda isletmeler igin yatirm hesabi acgilmasini sagladigi

1 Kurulun 29.04.2021 tarihli ve 21-24/290-132 sayil, 19.01.2022 tarihli ve 22-04/57-26 sayili, 08.12.2022
tarih ve 22-54/842-347 sayili, 03.08.2023 tarih ve 23-36/672-228 sayil kararlari.
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gorulmektedir. Nihai olarak ALMA uUzerinde ortak kontrol hakki bulunan ve dolayisiyla
ortak kontrol tarafi olan Marco PESCARMONA'nin dogrudan veya dolayl olarak
kontrolii altinda bulunan italya merkezli istirakleri ise otel milki isletmeciligi, turistik
kompleks igletmeciligi, gayrimenkul yatirrmlari, mulk gelistirme projeleri ve
gayrimenkul projeleri gelistirme alanlarinda faaliyet gostermektedir. Son olarak ortak
kontrol tarafi Alessandro FRACASSI’'nin dogrudan veya dolayl olarak kontroll altinda
bulunan tek ekonomik birim Casper Srl (CASPER) ve CASPER araciligiyla ALMA ve
MOLTIPLY GROUP olarak belirtilmistir.

Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere gére, MOLTIPLY GROUP igtirakleri araciligiyla
iki ayri ve bagimsiz ig segmentinde asagida detaylarina yer verilen bolumler
araciligiyla faaliyet gostermektedir:

- Moltiply BPO&Tech Bolumu: Finans sektort igin karmagsik BPO (business
process outsourcing - is surecglerinde dis kaynak kullanimi) ve biligsim
teknolojileri hizmetlerini sunan ve italya’da faaliyet gdsteren bir oyuncudur. Bu
béluim italya, Romanya ve Hindistan olmak (izere ¢ Ulkede operasyonlara
sahip olmakla birlikte yalnizca italya’daki miisterilere hizmet vermektedir.

- Mavriq Boluma (Aracilik Bolimu): Cevrim ici karsilastirma ve aracilik
hizmetlerinin saglanmasinda italya, ispanya, Fransa, Hollanda ve Meksika’da
faaliyet gOsteren uluslararasi ana oyunculardan biridir. Stratejik nedenlerle bu
faaliyetler “Mavriq” markasi altinda ayristirilmig olup kendi konumlandirma ve
iletisim stratejisine sahiptir. Mavriq Bolumda, bahsi gegen 5 dlkede 19 markayi
yonetmektedir. Mavrig BolumU blnyesinde farkli Ulkelerde karsilastirma
ve/veya aracilik hizmetleri saglanan Urunler ise asagidaki gibidir:

e |[talya: Sigorta, enerji, telekomiinikasyon, konut kredileri, bireysel krediler
(loan) banka hesaplari ve e-ticaret (karsilastirma),

e Ispanya: Sigorta, konut kredileri, bireysel krediler, enerji ve
telekomunikasyon,

e Fransa: Sigorta, enerji ve telekomunikasyon,

e Hollanda: Eneriji, sigorta, bireysel krediler ve telekomunikasyon,

e Meksika: Sigorta.

Bildirime konu islem bakimindan ortak girisimin diger taraflari olan Marco
PESCARMONA ve Alessandro FRACASSI'nin halihazirda Uzerinde ortak kontroll
haiz oldugu ALMA’nin ve nihai olarak MOLTIPLY GROUP’un Turkiye hari¢ olmak
uzere, diger Ulkelerdeki istirakleri araciligiyla bankalar, sigorta sirketleri, e-ticaret
isletmeleri ve kamu hizmeti saglayicilar tarafindan sunulan drtnlerin ¢evrim igi
kargilastirmasi, tanitimi ve araciligini yapmakta ve finans sektoru icin karmasik is
sureci disg kaynak hizmetleri sundugu anlasiimaktadir.

Bildiimde yer alan bilgilere gore, paylari devre konu BHL TURKEY, Turkiye'de
bankacilik Grtnleri karsilastirma ve sigorta Grlnlerinde brokerlik sektorlerinde faaliyet
gostermektedir. Dosya kapsaminda elde edilen bilgiler dogrultusunda, Marco
PESCARMONA ve Alessandro FRACASSI'nin ortak kontrolinde bulunan ALMA’nIn
Tarkiye’de faaliyet gostermedigi anlasiimaktadir. Bu kapsamda islem taraflarinin
faaliyet alanlari incelendiginde, devralan tesebbuUslerin bankacilik ve sigorta
pazarlarinda aktif olarak faaliyet gostermedikleri gorulmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda
bildiime konu iglemin, iglem taraflan Marco PESCARMONA ve Alessandro
FRACASSI ile ALMA’nin kureseldeki faaliyetleri bakimindan BHL TURKEY’nin
faaliyetleriyle ortigsmeye sebebiyet verebilecegi, bununla birlikte islem taraflarinca
dogrudan veya dolayh sekilde kontrol edilen ekonomik birimlerin faaliyetleri ile BHL
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TURKEY’nin faaliyetleri arasinda Turkiye'de yatay yahut dikey bir oOrtusme
bulunmadigi anlagiimaktadir.

Yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere ulkenin butund yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli &l¢lde
azaltilmasinin s6z konusu olmayacag! sonucuna variimaktadir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli 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; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgtude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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