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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2009-4-153 (Devralma)
Karar Sayisi : 09-41/995-252
Karar Tarihi : 9.9.2009

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI (Baskan V.)

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki
KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER : Metin HASSU, Burcu CAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Fatma OZTURK GUMUSSU
Temsilcisi: Av. Azim CIGIL
Siliin Sk. No:32 34330 Levent/ISTANBUL
D. TARAFLAR : - Fatma OZTURK GUMUSSU

Biylikdere Cd. Metrocity is Merkezi A Blok K:17
1. Levent/istanbul

- Merkez Menkul Kiymetler A.S.
Farabi Sk. No:3/9 Cankaya/Ankara

E. DOSYA KONUSU: Merkez B Tipi Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhgi
AS.NIN (ceiiii )sinin devri igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 27.8.2009 tarih ve 6096 sayi ile
giren bildirim Gzerine, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesi ile 1997/1 sayil “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili hakumleri uyarinca duzenlenen 28.8.2009
tarih ve 2009-4-153/0i-09-MH sayili Devralma On inceleme Raporu ayni tarih ve
REK.0.08.00.00-120/286 sayili Baskanlik Onergesi ile 09-41 sayili Kurul

toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: lgili Rapor'da, bildirimi yapilan islemin,
taraflarinin toplam cirolari ve pazar paylan yonuyle, 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne
tabi olmadigi gorusu ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazar
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Devre konu sgirketin faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili Grin pazar “portfoy
isletmeciligi pazan” olarak belirlenmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Yatirnm ortakhidi hisse senetlerinin borsalarda alinip satilmasi ve kurulmus bir
yatirirm ortakliginin hisse senetlerine yatirrm yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin
yetkili araci kuruluglar araciligi ile ortaklik hisselerini alip satabilmeleri nedeniyle,
ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirimi yapilan iglem, Merkez B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.$.’nin
(e )nin Fatma OZTURK GUMUSSU tarafindan
devralinmasindan ibarettir.

1997/1 sayil Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baslikli 2. maddesinin
(b) bendine gore, "herhangi bir tesebbliisiin ya da kiginin diger bir tesebblsiin
malvarligini ya da ortaklik paylarinin timiini veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol etmesi"
4054 sayili Kanun"un 7. maddesi cercevesinde tesebbusler arasi birlesme ve
devralma olarak kabul ediimektedir.

inceleme konusu islem, Merkez Menkul Kiymetler A.S. (MERYO)'nin (

TICARI SIR

) Buna gore, bildirim konusu
islem 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi anlaminda bir devralma islemidir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayil Tebli§ ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayi gerceklestiren tesebbdiislerin (ilkenin tamaminda
veya bir boélimdiinde ilgili driin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin
%25’ini asmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin yirmibeg
trilyon Tirk Lirasr’ni asmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari zorunludur.”
hakmd ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi getirilmigtir.

Teblig’”de Dbelirtilen egiklere iligkin olarak, mali kurumlarin cirosunun
hesaplanmasinda esas alinacak hususlar, 1998/6 sayil Teblig ile degisik 1997/1
sayili Teblig’'de duzenlenmigtir. Buna gore, birlesme ya da devralma isleminin
konusunu olusturan finansal kurulus; bankalar, 6zel finans kurumlari, finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, araci kuruluslar veya sigorta sirketleri
niteliginde oldugu takdirde, s6z konusu kurulus bakimindan hangi mali tablo ya da
hesap kalemlerinin esas alinacagi hukum altina alinmistir. Ancak, duzenlemede
sayllan kuruluglar arasinda olmayan finansal kurulug niteligindeki diger
tesebbuslerin devri veya birlesmesi s6z konusu oldugunda cironun nasil
hesaplanacagi hususu belirsizlik arz etmektedir.

Yatirnm Ortakliklari 1998/6 sayili Teblig’de ayrica duzenlenmemis olmakla birlikte,
Teblig’de sayilan kuruluglar igerisinde en fazla “araci kuruluslar” ile benzerlik arz
etmektedir. Ote yandan yatirim ortakliklari, araci kuruluglardan farkli olarak kendi
ortaklari adina portfoy isletimi ile istigal etmektedir. Araci kuruluslar Sermaye
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Piyasasi Mevzuat'na gore “Bankalar” ve “Araci Kurumlar® olarak ikiye
ayrilmaktadir. S6z konusu kurumlarin cirosunu hesaplanmasinda mali tablolarda
yer alan hangi kalemlerin degerlendirilecedi hususunda ise, Teblig'in A bendinde
“‘Bankalar” icin getirilen dizenlemenin esas alinabilecegi kanaatine varilmigtir.
Buna gore faiz disi gelirler kapsaminda devir konusu sirketin finans sektoru
faaliyetlerinden elde ettigi gelir hesaplanirken sermaye piyasasi islem karlarinin
dikkate alinmasi ve sermaye piyasasi iglemlerinden dogan zararin ihmal edilmesi
gerekmektedir.

Bununla birlikte, mehaz mevzuata sahip Avrupa Birligi’'nin, “139/2004 Sayili
Tesebbusler Arasi Yogunlagmalarin Kontrolu Hakkinda Tuzik”Unin 5. maddesi,
ongorulen esiklerin degerlendiriimesinde kredi ve diger finansal kuruluslar ile
sigorta kuruluslari bakimindan esas alinacak cironun nasil hesaplanacagini hukim
altina almaktadir. Adi gegen hikmun dguncu fikrasi, finansal kuruluglari “holding
sirketleri ile Avrupa Birligi'nin 2000/12 sayili Bankacilik Direktifi Ek-1’de sayilan
faaliyetlerin biri veya birkagini esas faaliyet olarak ydriten kuruluglar’ seklinde
tanimlamistir. Mezkar hukimde finansal faaliyetler su sekilde siralanmaktadir:

- Oduing islemleri (Tiiketici kredisi, mortgage kredisi, faktoring vb. faaliyetler),

- Finansal kiralama,

- Odeme araglarinin ihraci ve yénetimi (kredi kartlari, seyahat gekleri, 5deme emri
vb.),

- Garanti ve taahhutler,

- Kendi veya musteri hesabina para piyasasi araglari, doviz, vadeli islem ve
opsiyonlar, doviz kuru ve faiz orani araglari ve devredilebilir menkul kiymetlerin
alim-satimi,

- Menkul kiymet ihracina katilma veya menkul kiymet ihracina yonelik hizmetler
sunma,

- Kisa vadeli kredi islemleri (Money broker),

- Portfdy yonetimi ve danigmanligi,

- Menkul kiymetlerin muhafazasi ve yonetimi.

Devir igleminin konusunu olusturan MERYO’nun faaliyet alani portfoy isletmeciligi
olarak bildirilmistir. Portfoy isletmeciligi yapan tesebbusler, halihazirda 1998/6
Sayili Teblig ile degisik 1997/1 Sayili Teblig'in 4. maddesi kapsaminda bir mali
kurulus olarak duzenlenmemis olmakla birlikte, yukarida belirtildigi Uzere Avrupa
Birligi’nin 139/2004 Sayili Tazugu uyarinca portfoy yonetimi, finansal kuruluglarin
faaliyetleri arasinda sayllmak suretiyle bu kapsamda dizenlenmis bulunmaktadir.

Adi gecen Tuzuk’in 5. maddesinin uglncu fikrasi hUkmune goére kredi kuruluslari
ile finansal kuruluslarin cirolari, katma deger vergisi ve diger dogrudan vergiler
dusuldukten sonra, asagidaki gelir kalemlerinin uygun olduklari dlgiide toplanmasi
seklinde hesaplanmaktadir:

(i) Faiz ve faiz benzeri gelirler;
(i) Menkul kiymetlerden elde edilen gelirler:
- Hisseler ve diger deg@isken getirisi olan menkul kiymetlerden elde edilen
gelirler,
- Katilim faiz gelirleri,
-istiraklerdeki hisselerden elde edilen gelirler;
(iii) Tahsil edilebilir komisyonlar;
(iv) Finansal faaliyetlerden dogan net islem kart;
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(v) Diger faaliyet geliri.

Dolayisiyla, Avrupa Birligi Birlesmeler Tuzugu'nde de portfoy isletmeciligi faaliyeti
ile istigal eden sirketler icin ciroya esas teskil edecek brut kar hesaplanirken
finansal faaliyetlerden dogan net iglem karinin esas alinacagi duzenlenmis
bulunmaktadir.

Avrupa Birligi Birlesmeler Tuzugu ve 1998/6 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili
Tebligi'nin ilgili hukumlerinden hareketle, taraflarca bildirilen veriler uyarinca
MERYO’nun 31.12.2008 tarihli mali tablolarina gore cirosu olarak esas alinacak
brat kar (........... ) TL.dir. Sermaye piyasas! islem zararlari ihmal edilerek
hesaplanan sektor briit kari ise, IMKB’nin 31.12.2008 tarihli verilerinden elde edilen
bilgiye goére 21.101.552 TL.’dir. Ote yandan, séz konusu sirketin ilgili pazardaki
pazar payl (....)dir. Bu cercevede 1997/1 sayili Teblig’de ongorulen esikler
asiimamaktadir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin
4054 sayil “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda olduguna; ancak taraflarin
toplam pazar paylari ve cirolarinin ayni Teblig’de 6ngorilen esikleri agsmamasi

nedeniyle izne tabi olmadigina OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



