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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2019-4-28 (Devralma)
Karar Sayisi 1 19-22/338-153

Karar Tarihi : 20.06.2019

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Omer TORLAK

Uyeler : Arslan NARIN (ikinci Bagkan), Adem BIRCAN, Mehmet AYAN

Ahmet ALGAN, Hasan Hiiseyin UNLU, Siikran KODALAK
B. RAPORTORLER: Esin AYGUN, Elif Nurdan SARBAK, Burcin GULES

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Sibel GOKALP
Temsilcisi: Av. ibrahim Dogu OZTEKIN
Tesvikiye Caddesi 17, Tesvikiye, Sisli, 34365, istanbul

D. DOSYA KONUSU: info Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin tek kontroliiniin Sibel
GOKALP tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 30.05.2019 tarih ve 3694 sayi ile
giren ve eksiklikleri en son 11.06.2019 tarih ve 3836 sayi ile tamamlanan bildirim
Uzerine dizenlenen 12.06.2019 tarih ve 2019-2-28/0Oi sayili Devralma On Inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu islem; Can ALP’in kontrolinde olan info Yatirnm Menkul Degerler
A.S'nin (INFO YATIRIM) kontrolinu saglayan ve toplam sermayesinin %36,0095'ini
temsil eden paylarin Sibel GOKALP tarafindan devralinmasi islemidir.

Bildirim Formunda belirtildigi tizere, Can ALP’in INFO YATIRIM'da sahip oldugu (A)
grubu imtiyazli hisseleri ile (B) grubu hisselerin 6.465.326,75 adedi Sibel GOKALP’e
gececektir. Sirket esas sdzlesmesinde, (A) grubu paylarin yénetim kurulu UGyelerinin
seciminde aday gosterme imtiyazi oldugu, yonetim kurulu Gyelerinin yarisinin (A)
grubu pay sahiplerinin gdsterdigi adaylar arasindan genel kurul tarafindan secildigi ve
(A) grubu pay sahiplerinin yonetim kurulu Gyelerinin sec¢iminde her bir pay i¢in 15 oy,
(B) grubu pay sahiplerinin her bir pay icin bir oy hakki bulundugu belirtilmistir. islem
sonrasinda Sibel GOKALP, elde edecegi (A) ve (B) grubu hisseler ile INFO YATIRIM’In
genel kurulunda kullanilabilecek oy haklarinin yarisindan fazlasina sahip olacaktir.

Devralma igleminin gerceklesmesiyle INFO YATIRIM'in tek kontrolii Sibel GOKALP’e
gecgecek ve kontrol yapisinda kalici degisiklik meydana gelecektir. Dolayisiyla s6z
konusu islem 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi ¢ergcevesinde bir devralmadir.
Taraflarin cirolari anilan Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngdrilen ciro
esiklerini astigindan, iglemin izne tabi oldugu anlasiimaktadir.

Devralma isleminde devre konu varlik olan INFO YATIRIM, bireysel ve kurumsal
yatirnmcilara araci kurum hizmeti sunmaktadir. S6z konusu hizmet ile sermaye
piyasas! araglarinin ihra¢ ya da halka arz yoluyla satigina, daha once ihrag¢ edilmemis
sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimina, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri
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dahil tirev araclarin alim ve satimina, repo ve ters repo islemlerine aracilik
faaliyetlerini Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) bagli olarak gergeklestirmektedir.

Devralan konumundaki Sibel GOKALP’in kontroliinde olan Hedef Portfdy Yoénetimi
A.S. (HEDEF PORTFQY), finansal varliklardan olugan portfdyleri, misterilerle portféy
yonetim soOzlesmesi yaparak vekil sifati ile ydnetmekte ve sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak suretiyle portfoy yonetimi hizmeti sunmakta; ayrica SPK’'dan
gerekli izin ve yetki belgelerini alarak yatirm danismanligi faaliyeti, Borsa istanbul
gelisen igletmeler pazarinda piyasa danismanhgi ve fonlarin alim satimina aracilik
faaliyetinde bulunmaktadir. Sibel GOKALP’in dogrudan kontroliinde olan bir diger
tesebblis Hedef Girisim Sermayesi Yatinm Ortakigi A.S. (HEDEF GIRISIM) ise,
yatirnm ihtiyaci igindeki girketlere yatirnm yapilarak sirkette pay sahibi olunmasini ve
sirketin deger kazanmasiyla bu paylarin satilarak kar elde edilmesini saglayan bir
yatinnm hizmeti sunmaktadir.

Bildirim konusu igslem bakimindan ilgili Grin pazarinin, Rekabet Kurulunun onceki
kararlari 1s1ginda “finansal hizmetler pazari” veya “bankacilik hizmetleri pazar1” olarak
ele alinmasi mumkudnduar. Bununla birlikte, ilgili Gran pazarlarinin devralinan tesebbus
tarafindan sunulan bankacilik hizmetinin tlriine goére alt pazarlara ayrilmasi da s6z
konusu olabilir. Bu durumda bildirim konusu iglem bakimindan ilgili Grin pazarlari;
“yvatirrm ve aracilik hizmetleri’, “portfdy yonetimi hizmetleri”, “girisim sermayesi
hizmetleri” olarak tanimlanabilecektir'. Dosya kapsaminda olasi en dar pazar
taniminda dahi yatay értiismenin olmadigi gérilmektedir. Bildirim Formunda, fiili olarak
dikey iligkinin olmadigi ancak s0z konusu sektorlerde birbirlerinin musterisi olma
ihtimali dolayisiyla teknik olarak dikey iliskinin mimkun olabilecegi ifade edilmistir. Bu
kapsamda, bildirime konu islemin degerlendiriimesi bakimindan kesin bir ilgili Grin
pazari tanimi yapiimaksizin, iglem taraflarinin faaliyetlerinin dikey anlamda ortisme
ihtimali olan “araci kurum hizmetleri”, “portfdy yonetimi hizmetleri” ve “girisim
sermayesi hizmetleri’ pazarlari, islemden etkilenen pazarlar olarak belirlenmistir.

(10) Bildirim Formunda s6z konusu pazarlarda pazar payinin belilenmesinde yonetilen fon

blyiklGginin daha dogru bir gdsterge oldugu ifade edilerek HEDEF PORTFOY’iin
portfdy ydnetimi hizmetleri pazarinda pazar payinin 2018 yili igin (.....), INFO
YATIRIM'in araci kurum hizmetleri pazarinda pazar payinin (.....); HEDEF GIRISIM’in
ise girisim sermayesi hizmetleri pazarinda 6z kaynaklar, aktifler ve piyasa degeri
bazinda yapilan pazar payinin sirasiyla (.....), (.....)ve (.....) oldugu belirtilmistir. Ayrica
etkilenen pazarlarda devralan ve devre konu taraflardan daha yuksek pazar payina
sahip ¢ok sayida tesebbus bulunmaktadir.

(11) Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde; taraflarin pazar paylari ve pazarin

rekabetgci yapisi dikkate alindiginda olasi bir dikey ortisme durumunda dahi rekabetgi
endisenin olusmayacagi dolayisiyla bildirim konusu igslemin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda hakim durum yaratmayacagi veya mevcut
bir hakim durumu kuvvetlendirmeyeceginden isleme izin verilebilecegi sonucuna
varilmistir.

103.05.2016 tarihli ve 16-15/245 sayili karar.
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(12) 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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece rekabetin onemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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