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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, A. Ersan GOKMEN, R. Miifit SONBAY,
Murat GENCER, Prof. Dr. Ziihtii AYTAC, Rifki UNAL, Prof. Dr.
Nurettin KALDIRIMCI, M. Sirag ASLAN, Sureyya CAKIN

B. RAPORTORLER : Kemal Tahir SU, Levent KUTOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Ekspres Yatinm Menkul Degerler A.S.
D. TARAFLAR : - Ekspres Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Biyikdere Cad. No:106 Kat:15, 34394 Esentepe/istanbul
- Niivit TOPALOGLU

Ortaklar Cad. No:5 Kat:2, 34394 Mecidiyekoy/ istanbul

E. DOSYA KONUSU: Ekspres Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Ekspres Yatirim)
tarafindan Gagri Menkul Degerler A.S. (Gagri Menkul)’nin %99,99’luk hissesinin
devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 19.3.2004 tarih ve 1398 sayi ile
giren bildirim Uzerine, 4054 saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig’in ilgili hukimleri uyarinca duzenlenen 1.4.2004 tarih,
2004-4-52/0i-04-KTS sayili Devralma On inceleme Raporu 2.4.2004 tarih,
REK.0.08.00.00/78 sayili Bagkanlik onergesi ile 04-25 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Rapor'da, islemin taraflarinin ilgili pazardaki
ciro ve pazar pay! toplamlarinin, 1997/1 sayih Tebli§’de yer verilen esiklerin altinda
kaldigi, dolayisiyla igslemin ayni Teblig’de belirtilen, Rekabet Kurulu'ndan izin
alinmasi gereken bir devralma islemi olmadigi ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

inceleme konusu devralma isleminde, islemin her iki tarafi da araci kurum olarak
faaliyet gosterdiginden ilgili trin pazari hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetler
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ve bunlarin diginda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag
edenin mali yukamlUliklerini iceren belgelerin birinci ve ikinci el piyasalarinda el
degistirmesine yonelik “araci kurumlar hizmetleri pazari” olarak belirlenmistir.

IMKB (yesi olan araci kurumlarin faaliyetleri bu inceleme bakimindan 2 ana baslik
altinda toplanabilir:

1. Hisse senedi iglemleri: Hisse senedi ile ilgili islemler sadece araci kurumlar
tarafindan yapilabilmektedir. Burada, halka yeni arz edilen hisselerin, alicilara
satilmasinda aracilik edilmesi ve halka arz edilmis olan hisselerin alim satiminin
yapilmasi s6z konusudur.

2. Tavhil ve bono iglemleri: Hazine tarafindan ihra¢ edilen bono ve tahvillerin,
borsada alim satiminin yapilmasidir. Bu iglem, kesin alim satim veya repo-ters repo
sekillerinde gergeklestirilebilir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Bir araci kurum musterisi, Turkiye’nin her yerinden, telefon ve internet araciligiyla,
araci kurumun hizmetlerinden faydalanabilmektedir. Dolayisiyla ilgili cografi pazar
“Turkiye Cumhuriyeti Sinirlan” olarak tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Ekspres Yatirnm, Denizbank'in %99,99 istiraki olarak s6zkonusu bankanin sermaye
piyasalarindaki faaliyetlerini yarutmek Uzere kurulmustur. Sirketin amaci 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hukumlerine uygun olarak hisse senedi
ve bono-tahvil alim satimi, repo ve halka arz iglemlerinde aracilik hizmetleri
vermektir. Ekspres Yatinm, Rekabet Kurulu’nun 19.9.2002 tarih ve 701-284 sayili
karariyla izin verdigi islem sonucunda Denizbank'in bunyesine katilmigtir. Anilan
sirket Denizbank ile Zorlu Holding A.S. bunyesinde faaliyet gostermektedir.

Cagn Menkul Degerler, Niivit TOPALOGLU'nun %76 hissesine sahip oldugu,
Ekspres Yatirim gibi, araci firma olarak faaliyetini surduren bir firma olup hisse senedi
ve bono-tahvil alim satimi, repo ve halka arz iglemlerinde aracilik hizmetleri
vermektedir.

Dosya konusu iglem sonucunda, Ekspres Yatirim, Cagri Menkul Degerler’'in hemen
hemen tum hisselerine sahip olacaktir. Bu durumda devralinan sirket konumunda
olan ve iglemden 6nce bagimsiz bir tesebbus olarak faaliyet gosteren Cagri Menkul
Degerlerin kontrolu Ekspres Yatirrm Menkul Degerler'in ve dolayisiyla bu sirketin
bagh bulundugu Zorlu Holding’in eline gecgecektir. Diger bir deyisle devralinan
tesebbusun kontrol yapisi degismektedir. Dolayisiyla s6z konusu iglem 1997/1 sayili
Teblig anlaminda bir devralma iglemidir.

Bununla birlikte iglem taraflarinin toplam cirosu ..........................l. TL olarak
hesaplanmis olup, bu rakam 1998/2 Sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig’de
belirtilen 25.000.000.000.000. TL’lk ciro esiginin altinda kalmaktadir. Yine taraflarin
Ocak—Aralik 2003 doneminde toplam olarak hisse senetleri igslemlerinde %1,79 Tahuvil
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ve Bono Kesin Alim satimlarinda %..... Repo Ters Repo islemlerinde %..... pazar
paylarina ulastiklari; bu nedenle iglemin 1997/1 sayili Tebligin 4. maddesi birinci
fikrasinda yer alan %25’lik pazar payi esiginin altinda kaldigi tespit edilmigtir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesine dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili Rekabet Kurumu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda bir devralma islemi olduguna, bununla
beraber, igslemin ayni Teblig’”de yer verilen ciro ve pazar pay! esiklerinin altinda
kalmasi nedeniyle izne tabi bir iglem olmadigina, dolayisiyla talep edilen menfi tespit
belgesinin Kanun’un 8. maddesine gére verimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



