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Rekabet Kurumu Baskanligndan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-4-138 (Menfi Tespit)
Karar Sayisi : 07-71/872-330
Karar Tarihi : 13.9.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Tuncay SONGOR (ikinci Bagkan)

Uyeler : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢g ASLAN,
Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER : Metin HASSU, Hale SAGLAM

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Citigroup Financial Products Inc.
Temsilcisi: Av. Savas DIVANLIOGLU
Tekfen Tower, Eski Buyukdere Cd. No:209 K:3 34394,
Levent, istanbul
D. TARAFLAR : - Citigroup Financial Products Inc.

1209 Orange Street Wilmington, Delawere 19801 ABD

- Tacettin Hakan BUYUKHANLI
Emekci Sk. Park Apt. A Blok No:4 Gaziosmanpasa
Ankara

- Ahmet Emre BUYUKHANLI _
ArnavutkOy Yolu UBA Sitesi B1 Blok No:4 Etiler/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Opus Menkul Degerler A.§. (Opus Menkul
Degerler’nin Ahmet Emre BUYUKHANLI ve Tacettin Hakan
BUYUKHANLI'ya ait %99,8 oranindaki hissesinin Citigroup Financial
Products Inc. (CFPI) tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 23.8.2007 tarih, 5623 sayi ile giren
bildirim Gzerine, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. ve 8.
maddesi ile 1997/1 sayil “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig"in ilgili hukumleri uyarinca duizenlenen
5.9.2007 tarih, 2007-4-138/MM-07-MH sayili Muafiyet On inceleme Raporu
7.9.2007 tarih, REK.0.08.00.00-120/273 sayili Bagkanlik onergesi ile 07-71

sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.
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G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da,

- bildirimi yapilan devralma isleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet
Kurulu'nun iznine tabi olmadigi,

- 4054 sayili Kanun’un 8. maddesi gergevesinde, s6z konusu iglemin Kanun’un
4., 6. ve 7. maddelerine aykiri olmadigini gosteren menfi tespit belgesi
verilmesinin yerinde olacagi

gorusgleri ifade edilmigtir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

Devre konu Form Menkul Degerlerin faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili Grtn
pazari hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetler ve bunlarin diginda kalan
kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin mali
yukumlulUklerini iceren belgelerin birinci ve ikinci el piyasalarinda el
degistirmesine yonelik “araci kurumlar hizmetleri pazari” olarak belirlenmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Bir araci kurum musterisi, Turkiye'nin her yerinden, telefon ve internet
araciligiyla, araci kurumun hizmetlerinden faydalanabilmektedir. Bu ¢egevede,
ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlar1” olarak tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.2.1. 4054 sayii Kanun’un 7. maddesi ve 1997/1 Sayili Teblig
Cercevesinde Degerlendirme

Bildirimin konusu, Opus Menkul Degerler'in %99,8 oranindaki hissesinin CFPI
tarafindan devralinmasi islemine izin veriimesi talebinden ibarettir.

1997/1 sayili Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglikli 2.
maddesinin (b) bendine gore, "herhangi bir tesebblisiin ya da kiginin diger bir
tesebblisiin malvarligini ya da ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da
kendisine ybénetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi veya
kontrol etmesi" 4054 sayili Kanun"un 7. maddesi gercevesinde tesebbusler
arasli birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Bildirim konusu islem sonucunda, Opus Menkul Degerler’in satici konumundaki
sahislara ait olan kontrolu CFPI'ya gegeceginden, bildirim konusu islem 1997/1
saylili Teblig’in 2. maddesi anlaminda bir devralma islemidir.
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Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Tebli§ ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayi gerceklestiren tegebblislerin (lkenin
tamaminda veya bir béliiminde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini asmasi halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin
yirmibesg trilyon Tiirk Lirasr’ni agsmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hukma ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar pay! ve ciro
esigi getirilmistir.

Bildirime konu hisse alim igleminin taraflarindan CFPI ve bagli bulundugu
grubun ilgili pazarda da cirosu ve pazar payl bulunmamaktadir. Opus Menkul
Degerlerin ise ilgili pazardaki pay1 %(....) olup 1997/1 sayili Teblig uyarinca
hesaplanmis 2006 vyili cirosu (........... ) YTLdir. Dolayisiyla, taraflarin
Tarkiye’de ilgili arin pazarlarindaki paylari ve cirolari toplami ilgili Teblig’'de
belirlenen esikleri asmamaktadir. Bu nedenle basvuru konusu islem Kurulun
iznine tabi bir devralma islemi degildir.

H.2.2. Bildirime Konu Anlagsmada Yer Alan Rekabet Yasagi Acisindan
Degerlendirme

Hisse Satim Soézlegsmesinin 9. maddesinde, saticilarin kapanis tarihini izleyen
12 aylik sure boyunca dogrudan ya da dolayli olarak Turkiye'de hisse senedi
piyasasl iglemleri hizmetlerinin saglanmasiyla ilgilenmeyeceklerine ve bagli
kuruluslarinin da ilgilenmemesini saglayacaklarina dair rekabet etmeme
yukumlulagu getirilmistir.

Birlesme ve devralma islemlerine iliskin bir rekabet yasaginin yan sinirlama
olarak kabul edilmesi ve bu gergevede islemle birlikte degerlendiriimesi igin s6z
konusu yasagin “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece
taraflar agisindan kisitlayici olma” ve “orantilihk” kriterlerini saglamasi
gerekmektedir.

Yukarida aktarilan rekabet yasaginin, yogunlasma iglemi ile dogrudan ilgili ve
gerekli oldugu ve sadece taraflar bakimindan baglayici oldugu kanaatine
varilmistir. Ayrica, orantilihk kriteri agisindan bakildiginda, getirilen rekabet
yasaginin yalnizca devre konu urunleri kapsadigi ve 12 aylk surenin makul
oldugu kanaatine variimistir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu islemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun'a dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili
‘Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar

Sl

Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olmadigina,

2. Hisse Satim Sozlesmesi'nin 9.1. maddesinde yer alan 12 ay sureli rekabet
etmeme yukumlalugundn iglemin yan sinirlamasi niteliginde olduguna,
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3. Bildirim konusu isleme 4054 sayili kanun’un 8. maddesi ¢ergevesinde menfi
tespit belgesi verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



