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A- TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, Murat GENCER, Prof. Dr. Ziihtii AYTAC,
Rifki UNAL, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI,
M. Sira¢g ASLAN, Sureyya CAKIN

B. RAPORTORLER : Oguzkan GUZEL, M.Okan ALPAY, Esin CERCIOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Deutsche Bank AG
Temsilcileri: Av. Murat ERYUREKLI,
Av. Senem GURSOY
Cumhuriyet Cd. No:315/5 Harbiye/istanbul

D. TARAFLAR : - Deutsche Bank AG
Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Germany

- Kaya DIDMAN _
Dilhayat Sk. No:32 Etiler/Istanbul

- Ahmet Raif UNUVAR
lbrahim Gunaydin Sitesi Platin Konutlari A. Adnan
Saygun Cd. No:84 A5 BIk. D:10 Ulus/Istanbul

- Mehmet SERIN _
Emlak Bankasi Bloklari A Blk. D:33 Kosuyolu/Istanbul

- Stephen Tyler BURNHAM
Madeline Avenue, Fishers Island, New York
06390 ABD

- Aleaddin Levend ISANLAR
Korukent Yolu Aydin Sitesi G-1 Blk. D:9
Levent/istanbul

- Murad Omer GULKAN
Riza Bey Sk. Feda Cikmazi No:3/4 Ayazpasa
GUmusgsuyu/Istanbul

E. DOSYA KONUSU : Bender Menkul Degerler A.S. (BMD)’nin gercek Kisi
ortaklarinin elinde bulunan %60 oranindaki hissesinin, sirketin %40 oraninda
hissesine sahip Deutsche Bank AG (DB) tarafindan devralinmasi islemine
izin verilmesi talebi.
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F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 18.4.2005 tarih ve 2442 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili "Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun"un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili "Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig"in ilgili hakimleri uyarinca duzenlenen 28.4.2005
tarih, 2005-4-77/0i-05-OG sayili Devraima On inceleme Raporu 28.4.2005 tarih,
REK.0.08.00.00/112 sayili Baskanlik 6onergesi ile 04-31 sayili Kurul toplantisinda
gorugulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da, bildirimi yapilan islemin 1997/1
sayili Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasi gereken bir iglem
oldugu, ancak islem sonrasinda 4054 Sayili Kanun’un 7. maddesinde belirtilen,
hakim durum yaratilmasi yahut mevcut bir hakim durumun daha da guglendirilmesi
ve boylece rekabetin dnemli dl¢cide azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi ifade
edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar
H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Dosya mevcudu bilgiler cercevesinde ilgili Urin pazari; “hisse senedi, tahvil ve
diger menkul kiymetler ve bunlarin disinda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri
temsil eden veya ihrag edenin mali yukamlulUklerini igceren belgelerin birinci ve
ikinci el piyasalarinda el degistirmesine yonelik aracilik hizmetleri pazari” olarak
belirlenmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Bildirime konu iglemler bakimindan ilgili cografi pazar, "Turkiye Cumhuriyeti
Sinirlarn"dir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.2.1. 1997/1 sayil Teblig Kapsaminda Yapilan Degerlendirme

Bildirimin konusu BMD'nin %(....) oranindaki hissesinin, girketin %(....) oranindaki
hissesine sahip DB tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebinden
ibarettir.

S0z konusu islem, BMD'nin kontrolinde degisiklik yaratmasi nedeniyle, 1997/1
sayili Teblig'in birlesme ve devralma sayilan hallerin belirlendigi 2. maddesinin (b)
bendinde, “Herhangi bir tesebbliisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal
varligini yahut ortaklik paylarinin timind veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol etmesi”
olarak tanimlanan bir devralmadir.

Ote yandan, 1997/1 sayili Tebli§'in 4. maddesi geregince, “Bu Teblig’in 2.
maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesme ve
devralmayi gerceklestiren tesebbdislerin, Ulkenin tamaminda veya bir bolimiinde
ilgili Griin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin %25’ini asmasi halinde
veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin yirmibes trilyon Tiirk Lirasi (yirmibeg
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milyon Yeni Tirk Lirasi)'ni agsmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur”.

Dosya mevcudu bilgilere gore, bagvuru konusu iglemin taraflarindan BMD’nin
2004 yili cirosu (......c.vvee.n. ) YTL oldugundan, devralinanin cirosuna ve taraflarin
pazar paylarina bakilmaksizin esigin asildig1 anlasiimigtir.

Ote yandan, taraflarin ilgili (riin pazarindaki paylari toplami  %(....)'yi
asmamaktadir. Bu ¢ergevede, pazar paylari dikkate alindiginda, islem sonucunda
ilgili pazarda hakim durum vyaratimasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendirilmesi mamkun degildir.

H.2.2. Bildirime Konu Anlagsmada Yer Alan Rekabet Yasaklarn Agisindan
Degerlendirme

Hisse Satin Alim ve Satig Sozlesmesi'nin “Saticilarin Taahhditleri” baghkl 8.
maddesinde taraflara bazi rekabet yasaklari getiriimektedir.

Esasen birlesme veya devralma s6zlesmelerinde yer alan rekabet yasaklarinin
yan sinirlama sayillmasindaki amag, daha once faaliyet gosterdigi pazara saticinin
tekrar donmesini Onleyerek, alicinin pazara uyum godstermesini saglamaktir.
Dolayisiyla, bu noktada saticiya getirilen rekabet yasaginin kapsami ve suresi
onem kazanmakta ve yukarida ifade edilen amacin gerceklesebilmesi icin, bu
yukumluligun kapsam bakimindan da makul olmasi ve kabullenilebilir bir sure ile
sinirli olmasi gerekmektedir. S6z konusu surenin belirlenmesinde isin teknoloijisi,
devredilen faaliyette know-how bulunup bulunmadigi, dagitim kanallarinin durumu
ve tahmini yeniden olusturulabilme sureleri, musteri portfoya ve ilk yatirnm
maliyetlerinin yuksekligi gibi hususlar gz 6nunde bulundurulmaktadir.

Getirilen rekabet yasagi devre konu tesebbusin faaliyet alani olan igleri icermesi,
s6zlegsmenin taraflari agisindan kisitlayici olmasi, devralma islemi ile dogrudan
ilgili ve gerekli olmasi nedeniyle devralma isleminin yurutilmesi igin gerekli yan
sinirlama niteliklerini tagimaktadir. Ancak, sdzlesmenin ilgili maddesi uyarinca,
hisseleri devreden hissedarlar arasinda farklilik getirilerek, %(....) ve %(....)lik
hisseleri devredecek olan saticilara 5 yil, %(....) oranindaki hisselerini devredecek
olanlara 3 yil sure ile rekabet yasagi getiriimektedir. Belilenen 3 vyillik sure
s6zlesmede yer alan zorunlu istihdam suresi ile de uyumlu ve makul bir sure
olmakla birlikte, ayni hak ve yukumlulUklere sahip olan bir kisim saticilar i¢in 5 yil
sure ile rekabet yasagi getiriimesi ¢eliski arz etmektedir. Bu nedenle ilgili maddede
getirilen rekabet yasagi duzenlemesinin tum ortaklar icin 3 yil olarak duzeltiimesi
kosuluyla bildirim konusu isleme izin verilmesi gerektigi kanaatine variimigtir.

I. SONUG

Yukarida yer verilen degerlendirmeler ve tespitler dogrultusunda, Deutsche Bank
AG'nin, Bender Menkul Degerler A.$.’nin gercek Kisi ortaklarin elinde bulunan
%60 oranindaki hissesini devralmasi isleminin, taraflarin cirolari yonuyle 1997/1
saylli "Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig" kapsaminda izne tabi olduguna; bununla birlikte islemin 4054
sayili "Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun"un 7. maddesi anlaminda hakim
durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu gugclendiren ve bdylece ilgili
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pazarda rekabetin 6nemli Olgide azaltiimasi sonucunu doguran bir iglem
olmadigina; hisse devir sdzlesmesinde hisseleri devreden ortaklara getirilen
rekabet yasagi hukmdnin tim ortaklar i¢in 3 yil olarak diuzeltimesi kosuluyla
bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



