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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-081 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-02/48-30

Karar Tarihi :16.01.2025

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 : Cemile ERSOY YUKSEK, Biisra OZDEMIR,
Muhammet DEMIREL, Seda OZTURK
C. BILDIRIMDE
BULUNAN . ZF Buyer Inc

Temsilcisi: Dr. M. Fevzi TOKSQY, Bahadir BALKI,
Ozlem BASIBOYUK COSKUN, Defne CELER, Nadide AKDAG,
Ata YANILMAZ
Camlica Késkii, Tekkeci Sok. No: 3-5, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: ZestFinance Inc.in tek kontroliniun Insight Venture
Management, LLC tarafindan ZF Buyer Inc. araciligiyla dolayh olarak
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 06.12.2024 tarih ve
59872 sayi ile intikal eden ve 02.01.2024 tarihli ve 60989 sayili yazi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 14.01.2025 tarihli ve 2024-1-081/Oi sayili
On inceleme Raporu gorusilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, ZestFinance, Inc.in (ZESTFINANCE) tek kontrolinin Insight
Venture Management, LLC (INSIGHT PARTNERS) tarafindan ZF Buyer Inc. (ZF
BUYER) araciigiyla dolayli olarak devralinmasi 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 sayih Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, taraflar arasinda imzalanan (.....) tarihli Birlegsme
Anlagsmasi (SOZLESME) olusturmaktadir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tegsebblisiin tamaminin ya da bir
kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya
hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi
sayilir.” hukmu ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma iglemi sayilacagi
belirlenmistir.

Basvurudan edinilen bilgilere gore; bildirime konu islem dncesinde ZESTFINANCE,
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herhangi bir kisi veya tesebbus tarafindan kontrol edilmemektedir. Taraflar arasinda
akdedilen SOZLESME kapsaminda, ZESTFINANCE, ZF Topco Partnership, L.P.’nin
(ZF Topco) tamamina sahip oldugu ZF BUYER'in kontrolinde bulunan ZF Subsidiary,
Inc. (ZF Subsidiary) ile birlesecektir. Birlesmenin tamamlanmasinin ardindan ZF
Subsidiary ayri bir tizel kisilik olarak varligini sona erdirecek; ZESTFINANCE ise
varligini surdurmeye devam edecektir. Bu noktada ilgili igslemin devralmadan ziyade
birlesme niteliginde oldugu akla gelmekle birlikte, Rekabet Kurulunun (Kurul) gegmis
kararlarinda ana sirketin hedef sirketi kontrol edecegi sekilde hedef sirketin devralan
sirketin bir igtiraki ile birlesmesinin esasinda bir devralma meydana getirecegi kabul
edilmistir?.

Bildirime konu iglem sonrasinda ise, INSIGHT PARTNERS tarafindan yonetilen fonlar
ZF Topco’nun hisselerinin tahmini olarak %(.....)'ina sahip olacaktir. ZF Topco, genel
ortagi ZF Topco GP, LLC (ZF Topco GP) tarafindan yonetiimekte; ZF Topco GP ise
tamamen INSIGHT PARTNERS’a ait olup INSIGHT PARTNERS tarafindan kontrol
edilmektedir. islem kapsaminda, ZF Topco’daki diger sinirli sorumlu ortaklarin higbiri,
islem sonrasinda ZF Topco’da %(.....)’dan fazla hisseye sahip olmayacak ve herhangi
bir oy haklari bulunmayacaktir. Bu kapsamda ZF Topco’daki tim kararlar ZF Topco
GP tarafindan alinacaktir. Dolayisiyla, bildirim konusu islem sonucunda INSIGHT
PARTNERS'In ZESTFINANCE’teki oy haklarinin %(.....)’Une dolayl olarak sahip
olacagi ve boylece ZESTFINANCE'in INSIGHT PARTNERS'In tek kontroline
gecgecegi anlasiimaktadir. Bu dogrultuda, devre konu ZESTFINANCE'in kontroliinde
kalici bir degisiklik meydana gelecek olmasi sebebiyle bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun’'un 7. maddesi ve 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi kapsaminda bir
devralma islemi niteligi tasidigi dederlendiriimektedir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayil Tebli§ kapsaminda bir devralma islemi
oldugunun tespitinin akabinde, s6z konusu igslemin ciro esikleri yoninden Kurulun
iznine tabi olup olmadigi degerlendirilmelidir. 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin
birinci fikrasi “5 inci maddede belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) islem
taraflarinin Tlirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin TUrkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi veya b) Devralma
islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tlrkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (¢ milyar TL’yi asmasi halinde s6z konusu
islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.”
dizenlemesini ihtiva etmekte olup hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin Kurul
iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Bununla birlikte, 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
“Turkiye cografi pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Turkiye’deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin devralinmasina iliskin
islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon TL esikleri
aranmaz” hukmu ile teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin islemlerde,
belirtilen ciro egikleri aranmaksizin, bu nitelikteki islemlerin Kurulun iznine tabi oldugu
da duzenlenmistir. 2010/4 sayih Teblig’in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde
ise teknoloji tesebbusleri, “Dijital platformlar, yazilm ve oyun yazilmi, finansal
teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri
alanlarinda faaliyet gbsteren tegebblisleri veya bunlara iliskin varliklar’ seklinde

128.04.2023 tarihli ve 23-19/354-121 sayil, 02.03.2023 tarihli ve 23-12/197-66 sayili, 24.03.2022 tarihli
ve 22-14/216-93 sayil, 24.03.2022 tarihli ve 22-14/215-92 sayil, 24.02.2022 tarihli ve 22-10/144-59
sayil, 02.12.2021 tarihli ve 21-58/824-404 sayili Kurul kararlari.
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tanimlanmistir

Devre konu ZESTFINANCE'in yazihm ve finansal teknoloji hizmetleri sundugu g6z
onune alindiginda 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir teknoloji tesebbislu oldugu
degerlendiriimektedir. Bu baglamda, taraflarin ciro bilgileri dogrultusunda, 2010/4
saylli Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin
devralinmasina iligkin islemlerde devre konu tesebbus bakimindan iki yiz elli milyon
TL ciro esigi aranmayacagindan ve devralan konumundaki INSIGHT PARTNERS'In
dunya cirosu, ilgili maddede ongorulen esikleri astigindan bildirim konusu iglemin,
2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Kurulun
iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimigtir

Devre konu, ZESTFINANCE, operasyonlarini Zest Al, Inc. (ZESTAI) araciligiyla
yuritmektedir. Merkezi Los Angeles, Kaliforniya’da bulunan ZESTAI,
sahtecilik/usulsuzluk tespiti, kredi portfOy analizi ve kredi tahsis ¢ozumlerinde faaliyet
gOsteren bir teknoloji sirketidir. Sunulan bilgilere goére, ZESTAI esasen, basta kredi
kuruluslar ve bankalar olmak tzere finansal kurumlarin kredi sreglerini iyilestirmeye
odaklanmakta, bu kurumlara kredi kararlarini geligtiren ve daha kapsayici kredi
uygulamalarini tesvik eden yazilimlar sunmaktadir?. ZESTFINANCE’in ZESTAI
araciligiyla gelistirdigi teknoloji, yapay zeka ile risk degerlendirme sureglerini otomatik
hale getirmekte, kredi kararlarinin yonetimini kolaylagtirmakta ve operasyonel
surecleri dizenlemektedir. S6z konusu yazihm, kullanicilarin kredi verme ve onay
sureclerini hizlandirmalarina, risk ve kayiplari daha etkili sekilde yonetmelerine ve
kredi buylime hedeflerine ulasmalarina imkan tanimaktadir. ZESTFINANCE,
Tarkiye’'de, yapay zeka tabanl kredi risk dederlendirme modeli olusturma yazilimi
sunmaktadir. ZESTFINANCE!'in Turkiye'de bagimsiz bir ticari faaliyeti bulunmamakta
olup yalnizca (.....)’a aralarinda bulunan lisans s6zlesmesi araciligiyla sinirli satiglar
gerceklestirmektedir. Bunun haricinde (.....)'In ZESTFINANCE'ten (ZestAl aracihgiyla)
lisansladigl baska bir Grin bulunmamaktadir.

Devralan INSIGHT PARTNERS ise ABD merkezli kiiresel bir 6zel sermaye ve risk
sermayesi sirketidir. INSIGHT PARTNERS; is hizmetleri, tlketici, finansal hizmetler,
yazilimlar ve teknolojiler dahil olmak Uzere ilgili sektdrlerde, diinya capinda faaliyet
gOsteren portfoy sirketlerine sahiptir. INSIGHT PARTNERS Turkiye'de, kendi kontrolu
altinda bulunan (.....) araciliiyla faaliyet gostermektedir. (.....), Turkiye’deki
musgterilere veri yonetimi hizmeti sunmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, INSIGHT PARTNERS tarafindan kontrol
edilen ve Turkiye’de faaliyet gosteren portfdy sirketlerinin higbirinin devre konu
ZESTFINANCE'in faaliyet gosterdigi kredi risk degerlendirme yazilimlari pazarinda
faaliyet gostermedigi gorlilmektedir. Dolayisiyla igslem sonucunda Turkiye’de yatay
nitelikte bir 6rtisme meydana gelmedigi anlasiimaktadir3.

Bildirime konu iglem bakimindan, ZESTFINANCE'in faaliyetleri ile INSIGHT
PARTNERS'In faaliyetleri arasinda dikey bir 6rtisme bulunup bulunmadidi da
incelenmistir. islem tarafinca sunulan cevabi yazida, INSIGHT PARTNERS'In
Turkiye'de faaliyet gosteren portfdy sirketlerinden bazilarinin yazilim geligtiren

2 ZESTFINANCE'in musteri kitlesi, (.....)'tan olugsmaktadir.

3 Ote yandan cevabi yazida; INSIGHT PARTNERS tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinden; kredi
birliklerine ve kii¢glk bankalara bankacilik yazihmi ve dijital platformlar tedarik eden (.....) ve bankalar
tarafindan kredi operasyonlarini ydénetmek igin kullanilan bir platform olan (.....) kredi risk
degerlendirmesi yazilimi pazarinda nitelendirilebilecek faaliyetlerinin bulundugu ancak bahsi gegen
tesebbuslerin Tlrkiye'de faaliyet géstermedigi belirtiimektedir. Bu bakimdan islem sonucunda kuresel
Olgekte yatay seviyede bir 6rtisme meydana gelebilecedi dederlendiriimektedir.
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sirketlere yonelik hizmetler sundugu ancak bu faaliyetlerin hig¢birinin herhangi bir alt
pazardaki UrUn icin gerekli bir girdi olarak yorumlanamayacagi belirtilmigtir.
Dolayisiyla dosya kapsaminda edinilen bilgiler dogrultusunda islem taraflarinin
Tarkiye’deki faaliyetleri arasinda herhangi bir dikey o6rtismenin bulunmadigi
anlasiimaktadir. Bu kapsamda, bildirim konusu islem sonucunda Turkiye'de yatay
ve/veya dikey anlamda herhangi bir értisme ortaya ¢ikmadigi degerlendiriimektedir.

Bu cgergevede, bildirime konu iglem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gergevesinde
basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere etkin rekabetin 6nemli Olgide azaltiimasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi
kanaatine varilmistir.

H. SONUC

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 Tebli§ kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin onemli oOlgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gln iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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