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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-4-4 (Devralma)
Karar Sayisi : 18-08/142-71
Karar Tarihi :15.03.2018
A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK
Uyeler : Arslan NARIN, Adem BIRCAN, Sukran KODALAK, Mehmet AYAN
B. RAPORTORLER: Fatma ATAC, Cuneyd DAL, Nezir Furkan KIRAN
C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Temsilcisi: Av. Ozgiir YANAR

Yesilkoy Mah. Ataturk Cad. EGS Business Park B1 Blok K:8
N0:295-296 Bakirkdy/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Eczacibasi Holding A.S. bunyesindeki Eczacibasi Yatirim
Holding Ortakligi A.S. ile Eczacibasi Girisim Pazarlama Tiiketim Uriinleri Sanayi ve
Ticaret A.$.’nin kontroliindeki Eczacibasi Yatirrm Ortakligi A.$.’nin sermayesinin
%47,61’ine tekabiil eden hissesinin Metro Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 24.01.2018 tarih ve 847 sayi ile giren
ve en son 02.03.2018 tarih ve 1807 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 07.03.2018 tarih ve 2018-4-4/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

Fatma OZTURK GUMUSSU’nun %100 oranla tek pay sahibi oldugu ve herhangi bir ana
gruba bagl olmayan Metro Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (METRO) genis yetkili bir araci
kurum olarak islem aracihgi, portféy araciligi, bireysel portfdy yoneticiligi, yatirm
danigmanligi, aracilhik yuklenimi suretiyle, halka arza aracilik etme ve sinirli saklama
hizmetleri, kurumsal ve finansal bilgilendirme gibi sermaye piyasalarina yonelik hizmetler
saglamaktadir. Bu kapsamda sirket hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetler ve
bunlarin disinda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yukumlalUklerini igeren belgelerin birinci ve ikinci el piyasalarda el degistirmesine yonelik
aracl kurumlar ve portfdy yonetim hizmetleri vermektedir.

Eczacibasi Yatinm Ortakligi A.S. (ECZACIBASI YATIRIM), Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ilgili mevzuat gergevesinde menkul kiymetlerini satin aldigi ortakliklarin sermayesine ve
yonetimine hakim olmamak kaydiyla sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslar arasi
borsalarda ve borsa digi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
portfoyu isletmektedir.

Eczacibasi Holding A.S. (ECZACIBASI); Holding catisi altindaki sirketler, yapi Grtnleri,
saglik, tiketim Urunleri ve diger olmak Gzere dort grup altinda faaliyet gostermektedir. Diger
kategorisinin altinda ise finans, bilgi teknolojileri, kaynak teknolojileri, madencilik ve
gayrimenkul gelistirme alaninda etkinlik gdsteren sirketler yer almaktadir.
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G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

27.12.2017 tarihli Pay Ahm ve Satim Sézlesmesi ile ECZACIBASI buinyesindeki Eczacibasi
Yatirim Holding Ortakhigi A.S. (ECZACIBASI HOLDING) ile Eczacibasgi Girigim Pazarlama
Tiketim Uriinleri San. ve Tic. A.S.’nin' (ECZACIBASI TUKETIM) kontroliindeki
ECZACIBASI YATIRIM In sermayesini temsil eden paylarin %47,61’inin  METRO
tarafindan devralinmasi dizenlenmektedir. Devre konu sirketin islem dncesi ve sonrasi
hissedarlik yapisina asagida yer verilmistir.

Tablo-1: ECZACIBASI YATIRIM'in islem Oncesi Ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar Pay Grubu Hissedarlik |Hissedar Pay Grubu |[Hissedarlik Orani
Orani (%) (%)

ECZACIBASI HOLDING |B Grubu 27,60 [METRO A ve B Grubu 47,61
ECZACIBASI HOLDING |A Grubu 15,00 Diger B Grubu 52,39
ECZACIBASI TUKETIM |B Grubu 5,00

Diger B Grubu 52,39

TOPLAM ~100,00 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Dosya igeriginden; Tablo 1'de "Diger" olarak belirtilen %52,39'luk payin, borsada islem
goren sirket paylarindan olustugu ve sahipliginin borsada yapilan iglemler sonucu degisim
halinde oldugu anlasiimistir. Bunun yani sira, s6z konusu paylarin herhangi bir imtiyaza
sahip olmayan B grubu paylardan olustugu, bu paylara tek bir kisinin sahip olmasi
durumunda dahi, yonetim Uzerinde herhangi bir kontrolunin s6z konusu olmayacagi
taraflarca ifade edilmistir’>. Dosya konusu devralma isleminin gergeklesmesi ile birlikte
devre konu sirketin ECZACIBASI’'nin kontrolinden METRO’nun kontrolline gececegi ve
boylece sirketin kontrol yapisinda kalici degigiklik meydana gelecegi anlasildigindan,
anilan islem 2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi cergevesinde bir
devralma islemidir.

Dosya igeriginden, islem taraflarinin 2017® yili cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde 6ngdrilen ciro esigini astigi anlasildigindan
bildirime konu islem izne tabidir.

2010/4 sayih Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni drin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlar etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

' Eczacibag! Girisim Pazarlama Tiiketim Uriinleri San. ve Tic. A.S., Eczacibas! tiiketim Griinleri grubu altinda
yer alan diger sirketler ile birlikte 29.12.2017 tarihi itibariyla Eczacibasi Tiketim Uriinleri San. ve Tic. A.S.
unvanh diger bir grup sirketi altinda birlesmistir.
2 Basvuru sahibi tarafindan yapilan agiklamada ECZACIBASI YATIRIM'In Esas Sézlesmesine gore (.....) B
Grubu paya sahip diger paylarin yénetimde kontrol sahibi olmadidi ifade edilmektedir.
8 2017 yilinin tamamina iligkin cirolarin hesaplanabilmesi igin BIST’te islem yapmakta olan tim araci
kurumlarin 2017 yil sonu mali tablolarina iligkin bagimsiz denetgi raporlarinin yayimlanmasi gerektiginden,
01.01.2017-30.09.2017 tarihleri arasi cirolari esas alinmigtir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan “Portféy Ybnetim Sirketleri ve Bu
Sirketlerin Faaliyetlerine lliskin Esaslar Tebligi" (Portfdy Yonetim Sirketleri Tebligi)
kapsaminda portfoy yoneticiligi faaliyeti, sermaye piyasasi araglari, para piyasasi arag ve
islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile SPK tarafindan uygun
gorulen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin yatinmcinin veya portfoy
yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda musterilerle yapilacak portfoy
yonetim sozlesmesi ¢cergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir. SPK tarafindan yayimlanan
Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi”"nde (Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar Tebligi) belirlenen faaliyet alani kapsaminda menkul kiymet yatirim ortakliklari

sadece kendi portfoylerini yonetmekte, baska bir misteriye hizmet vermemektedir.

islem kapsaminda devralan tesebbiis olan METRO’nun yénetim kurulu (yelerinden
Cigdem OZTURK ve Fatma OZTURK GUMUSSU’nun, ayni zamanda menkul kiymetler
yatinnm ortaklid1 pazarinda faaliyet gosteren Atlas Menkul Kiymet Yatirrm Ortakhgr A.$.'de
(ATLAS) yonetim kurulu Gyeligi yaptiklari, bunun yani sira Fatma OZTURK GUMUSSU’nun
ATLAS’In herhangi bir imtiyaz bahgetmeyen %(.....) oraninda hissesine sahip oldugu
dosya iceriginden anlasiimigtir. Her ne kadar bagvuru sahibince bu hisse sahipliginin
METRO’ya ATLAS Uzerinde dolayh bir kontrol hakki verdigi belirtiimis olsa da, yapilan
degerlendirmede 2010/4 sayili Tebli§g uyarinca tanimlanabilecek bir kontrol hakkinin
olmadigi kanaatine variimistir.

METRO’nun ATLAS lzerinde herhangi bir kontrol hakkinin oldugu varsayilsa bile 2016 yili
sonu bagimsiz denetim raporlarina gore menkul kiymet yatirnm ortakhdi pazarinda
ECZACIBASI YATIRIM’In pazar payinin %(.....) ve ATLAS’In pazar payinin %(.....) olmasi
sebebiyle s6z konusu devralma iglemi sonucunda pazarda bir hakim durumun yaratiimasi
veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi ve boOylece rekabetin Oonemli Olgtde
azaltilmasi s6z konusu olmayacaktir.

Bu cercevede, devre konu ECZACIBASI YATIRIM’ In menkul kiymet yatirnm ortakhdi
pazarinda faaliyet gosterdigi; islemin alicisi olan METRO’nun ise araci kurumlar ve portfoy
yonetim hizmetleri pazarinda faaliyet goOsterdigi, s6z konusu her iki faaliyetin ayri
duzenlemelere tabi olmasi ve her iki faaliyetin farkli alanlara yonelik hizmetleri kapsamasi
nedeniyle, mevcut dosya kapsaminda bu hizmetlerin ayri birer faaliyet grubunu
olusturdugu, bu gerekgeyle ayni pazarda veya anilan pazarlarin alt veya Ust pazarlarinda
Ortisen faaliyetin bulunmadigi, bu sebeple piyasada herhangi bir rekabetci endisenin
ortaya ¢cikmayacagi kanaatine variimigtir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054 sayil
Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢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 yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve boylece rekabetin
onemli Olgude azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine,
gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lzere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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