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A- RAPORTORLER : Hatice AKKAYA KARAYOL, Sezin ELCIN CENGIZ

C- BILDIRIMDE
BULUNAN : Global Yatirrm Holding A.S
Temsilcisi: Av. Sarp SENOL
Maya Akar Center BlyuUkdere Cd. No:100/17 34394
Esentepe/istanbul
D- TARAFLAR : - Global Yatirnm Holding A.S

Rihtim Cd. No:57 34425 Karakdy/istanbul

- Banca d’Intermediazione Mobiliare IMI S.p.A.
Milano, Corso Matteotti 6, 20121 ITALYA

E- DOSYA KONUSU: Global Yatinm Holding A.$. (Global Holding)
kontroliinde bulunan Global Menkul Degerler A.S. (GMD)’nin sermayesinin
%20’sine tekabul eden hisselerin Banca d’Intermediazione Mobiliare IMI
S.p.A. (Banca IMI) tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F- DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 25.10.2005 tarih, 7435 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun®un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili hikUmleri uyarinca duzenlenen
8.11.2005 tarih, 2005-4-237/0i-05-HA sayili Devraima On inceleme Raporu
8.11.2005 tarih, REK.0.08.00.00-120/330 sayili Baskanlik oOnergesi ile 05-78

sayil Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.

G- RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda, bildirimi yapilan devralma
isleminin 1997/1 sayill Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu,
ancak devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir
hakim durumun gugclendiriimesi, bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin
s6z konusu olmayacagi; bu ¢ercevede s6z konusu igleme izin verilmesi gerektigi
gorusu ifade edilmigtir.
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H- INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

inceleme konusu devralma islemi agisindan ilgili Griin pazari, “hisse senedi,
tahvil, diger menkul kiymetler ve bunlarin disinda kalan kiymetli evrak ile mali
degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yukimlulUklerini iceren belgelerin
birinci ve ikinci el piyasalarinda el degistirmesine yonelik aracilik hizmetleri
pazari” olarak belirlenmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya mevcudu bilgiler c¢ergcevesinde, inceleme konusu devralma islemi
acisindan ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlan” olarak belirlenmigtir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.2.1 1997/1 Sayili Teblig Agisindan Degerlendirme

1997/1 sayih Teblid'in “Birlesme ve Devralma Sayillan Haller” baslikh 2.
maddesinin (b) bendine gore, "herhangi bir tesebbliisiin ya da kisinin diger bir
tesebblistin malvarligini ya da ortaklik paylarinin timdni veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglar devralmasi veya
kontrol etmesi" 4054 sayili Kanun"un 7. maddesi ¢ergcevesinde tesebbusler arasi
birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Bildirimi yapilan iglem sonucunda, halihazirda hisselerinin %100’ Global
Holding’e ait olan GMD’nin hisselerinin %20’sinin sahibi Banca IMI olacaktir.
Banca IMI, GMD’deki hisse oranini, sahip oldugu alim opsiyonunu kullanmak
suretiyle % 50’ye ¢ikarabilecektir. Diger taraftan, Hissedarlar Sozlesmesi ile
getirilen, Banca IMI'nin, GMD igin stratejik bazi hususlarda veto hakkina sahip
olmasi, GMD’nin is planinin Banca IMI'nin onayina tabi olmasi gibi bazi hususlar,
bildirim konusu islem neticesinde GMD’nin, Satici Global Holding'in tek basina
kontrolinden, Alici ile Saticr’'nin ortak kontroline ge¢gmesine, dolayisiyla GMD’de
bir kontrol degisikligi meydana gelmesine sebep olmaktadir. Bu cercevede,
bildirim konusu islem 1997/1 sayil Teblid’'in 2. maddesi anlaminda bir devralma
islemidir.

Ote yandan, anilan Tebli§'in 1998/2 sayili Tebli§ ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayi gergeklestiren tesebbdislerin llkenin
tamaminda veya bir béliimdinde ilgili (iriin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini agsmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Turk Lirasi’ni asmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi
getirilmistir.
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GMD’nin ilgili Grin pazarindaki 2004 yili cirosu yaklasik 39.371.231- YTL. olarak
gerceklesmis oldugundan, -diger verilere bakilmaksizin- anilan iglemin Kurul'un
iznine tabi oldugu anlasiimigtir.

Bununla birlikte, devralan Banca IMI'nin ilgili Grun pazarinda faaliyeti
bulunmamasi  nedeniyle, devir islemi sonucunda pazarin  yapisi
degismeyeceginden, Kanun'un 7. maddesi anlaminda bir hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin s6z konusu
olmayacagi kanaatine variimistir.

H.2.2. Hisse Alim Soézlesmesi’nde Yer Alan Rekabet Yasagina iligkin
Degerlendirme

29.9.2005 tarihinde taraflar arasinda akdedilen Hisse Alim Sozlesmesi'nde yer
alan Onsartlarin yerine gelmesini takiben gergeklesecek kapanis sirasinda,
Global Holding ile Banca IMI arasinda Hissedarlar Sozlesmesi imzalanacaktir.
SO0z konusu Hissedarlar Sozlesmesi'nde rekabet etme yasaklar da
dizenlenmigtir.

Hissedarlar S6zlesmesi'nin “Rekabette Bulunmama YukumlulUkleri” bashkh 18.
maddesi uyarinca, Global Holding ve Banca IMI'den her biri, digerinin yazil izni
olmaksizin, soOzlesmenin suresi iginde Turkiye Cumhuriyetinde perakende
komisyonculuk ve/veya yatirrm bankaciligi faaliyetlerinde bulunmamayi; o anda
veya daha oOnceki 12 ay igerisihde GMD’nin veya bagl sirketlerinin
calisanlarindan herhangi bir kisiyi ise almayacagini ve GMD veya alt girketleri
tarafindan Tuarkiye Cumhuriyeti'nde yurutilen perakende komisyonculuk ve/veya
yatinm bankaciligl faaliyetlerine (Global Menkul Degerler A.$.’nin 0 zamanda
veya Onceki 12 ay icerisinde musgterisi veya tedarikgisi bulunan herhangi bir
kisiden siparis toplamak veya bdyle bir kigsiye yaklagsmak da dahil olmak Utzere)
karismamayi taahhut etmektedir.

Oncelikle ortak kontrolii elinde bulunduran taraf tesebbiislerin sdzlesme siiresi
boyunca perakende komisyonculuk ve/veya yatirnm bankaciligi faaliyetlerinde
bulunmamalarini dizenleyen s6zlesme maddesi, s6zlesme ile ortaya ¢ikan ortak
girisimin isgbirligi dogurucu bir ortak girisim olmayacagini gostermektedir. Zira
ortak girisim deg@erlendirmelerinde genel olarak, taraflarin ortak girisimin faaliyet
gosterdigi ilgili urln pazarinda aktif olmamalari, ana tesebbuslerden sadece
birinin ilgili Grin pazarindaki faaliyetlerine devam etmesi ya da ana tesebbuslerin
ortak girisimin faaliyet gosterecegi ilgili Urin pazarindaki tim faaliyetlerini ortak
girisime devretmeleri hallerinde bagimsiz tesebbusler arasinda rekabetci
davraniglarin koordinasyonu riski bulunmadigi kabul edilmektedir. Bu ¢ergevede
taraflarin s6zlesme suresince perakende komisyonculuk ve/veya yatirim
bankacihgl faaliyetlerinde bulunmamay! taahhut etmeleri nedeniyle, bagimsiz
tesebbusler olan kurucu tesebblsler arasinda rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski bulunmadigi anlasiimaktadir. Ortak kontrole tabi olacak olan
GMD’nin c¢aligsanlarinin sdzlesme suresince kurucu tesebbusler tarafindan
istihdam edilmemesine iligkin sdzlesme maddesi de ayni sekilde Hissedarlar
SoOzlesmesi ile kurulan ortak girigimin isbirligi dogurucu olmayacagini
gostermektedir.
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Sozlesme’nin 18.3. maddesi uyarinca, Banca IMI, Hisse Allm Sdézlesmesi
cercevesinde herhangi bir sekilde, GMD'nin en az %Z20’sini artik elinde
bulundurmamasi halinde, 12 aylik bir sure i¢in, s6z konusu zamanda GMD veya
baglh sirketleri tarafindan istihdam edilen herhangi bir kigiyi istihdam etmekten ve
Tarkiye’de yatinm bankacihgr faaliyetlerini yuritmekten kaginmayi taahhat
etmektedir.

Birlesme/devralma islemlerinde yan sinirlamalar ve bu c¢ergcevede rekabet
yasaklari, yogunlagsmayl meydana getiren sdzlesmenin ana amacinin yaninda
s6zlesmenin hukuki getirilerinden yararlaniimasina yonelik dizenlemelerdir.
Alicilar tarafindan saticilara getirilen rekabet yasaklari, uygulamada alicilarin
devraldiklari maddi ve maddi olmayan varliklarin degerinden tam olarak
yararlanmalarinin, dolayisiyla alici tarafindan yapilan yatirnmin karsihginin tam
olarak alinmasinin bir araci olarak degerlendiriimektedir. Birlesme/devralma
islemine iligkin bir rekabet yasaginin yan sinirlama olarak kabul edilmesi ve bu
cercevede islemle birlikte degerlendirilmesi igin s6z konusu yasagin “yogunlasma

ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar agisindan kisitlayici olma” ve
“orantililik” kriterlerini saglamasi gerekmektedir.

S06z konusu rekabet yasagi bu gercevede degerlendirilmistir:

- Yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma: Dogrudan ilgili olma,
sinirlamanin, islemin gergeklestiriimesine yardimci olmasi ancak yogunlagsmanin
nihai amaciyla kiyaslandiginda ikincil nitelik tagimasi anlamina gelmektedir.
Gereklilik unsuru ise isleme iligkin sinirlamanin mevcut olmamasi halinde iglemin
hayata geciriimesinin daha zor ya da maliyetli olmasi durumunu ifade eder.
Dosya konusu bakimindan Banca IMI'ye getirilen rekabet yasagi, aracilik
hizmetleri pazarinda faaliyet gosteren tesebbusler icin musteri portfoyu buyuk
onem arz ettigi g6z onunde bulunduruldugunda, yogunlagsma islemi ile ilgili ve
gereklidir.

- Sadece taraflar agisindan kisitlayici olma: Bu unsur, iglemle birlikte getirilen
sinirflamanin sézlesme taraflan disinda Uguncu kKigilerin davranislarini etkileyecek
ya da bu kigilerin zararina olacak herhangi bir unsur icermemesini ifade eder.
Hissedarlik Sozlesmesi ile Banca IMI'ye getirilen rekabet yasagi, mevcut
s6zlesme bakimindan potansiyel alici konumunda bulunan Global Holding ve
Ucuncu sahislar arasindaki iligki acgisindan o6ngorulmektedir. Yan sinirlama
potansiyel Ugunclu sahislar yararina Banca IMI agisindan rekabeti kisitlayici bir
sinirlamadir. Bu gercevede, sdzlesme ile getirilen rekabet yasagi sadece taraflar
acisindan kisitlayici olma kriterini kargilamaktadir.

- Orantihlik: Bu unsur bir kisitlamanin yan sinirlama olarak kabul edilmesi i¢in
kisittamanin kapsaminin ve suresinin de iglemin yudrutulebilmesi igin gerekili
olandan fazla olup olmadiginin de@erlendiriimesi gerektigini ifade etmektedir. Bu
cercevede sinirlamanin kapsadigi urin ve hizmetler (yatinm bankacihgi,
perakende komisyonculuk ve personel istihdamina iligkin) ile sinirlamanin
suresinin 12 ay olmasi nedeniyle, s6z konusu yan sinirflamanin iglemin
yurutilebilmesi i¢in gerekli olandan fazla olmadigi kanaatine variimistir.
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Bu cercevede, Hissedarlik Sozlesmesi'nin 18. maddesi ile Banca IMI'ye getirilen
12 ay sureli rekabet yasagi yan sinirlama olarak kabul edilmigtir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin
ortak kontrol tesis edilmesi ve taraflarin toplam cirolari yonuyle 4054 sayil
‘Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesi ve bu Kanun'a
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§g” kapsaminda izne tabi olduguna; iglem
sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bodylece ilgili
pazarda rekabetin onemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigina, bu

nedenle bildirime konu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



