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G- RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda,

- Bildirimi yapilan iglemin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda olmakla birlikte,
Teblig’de belirtilen ciro ve pazar payi esikleri agilmadigi icin izne tabi olmadig,

- Rekabet etmeme so6zlesmelerinin 4054 sayili Kanun’un 4., 6. ve 7.
maddelerine aykiri bir husus igermedigi, bu nedenle s6z konusu isleme
Kanun'un 8. maddesi cergevesinde menfi tespit belgesi verilmesinin uygun
olacagi,

gorusglerine yer verilmigtir.

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

inceleme konusu devralma isleminde, devralinan taraf olan HC istanbul'un
faaliyet alani dikkate alinarak, 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 yukumlalUklerini igceren belgelerin birinci ve
ikinci el piyasalarinda el degistirmesine yonelik aracilik hizmetleri pazari” olarak
belirlenmigtir.

H.1.2. Cografi Pazar

Bir araci kurum musterisi, Tdrkiye'nin her yerinden, telefon ve internet
aracihgiyla, aract kurumun hizmetlerinden faydalanabilmektedir. Dolayisiyla
ilgili cografi pazar; “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlar1” olarak tespit edilmigtir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.2.1. 1997/1 Sayih Teblig A¢isindan Degerlendirme

1997/1 sayili Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglikli 2.
maddesinin (b) bendine gore, herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir
tesebbliistin malvarligini ya da ortaklik paylarinin tiimdini veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi veya
kontrol etmesi 4054 sayili "Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun"un 7.
maddesi c¢ercevesinde tesebbusler arasi birlesme ve devralma olarak kabul
edilmektedir.

Bildirim konusu islem sonucunda, HC istanbul hisselerinin yaklagik %94’ (ini
Eurobank ve igtirakleri devralmaktadir. Bu c¢ercevede, devre konu sirketin
kontolinde degisiklik meydana geldiginden bildirimi yapilan islem 1997/1 sayili
Teblig’in 2. maddesi anlaminda bir devralmadir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “...bilesme veya devralmayl gercgeklestiren tesebbdislerin (lkenin
tamaminda veya bir béliimiinde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini asmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
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yirmibesg trilyon Tlirk Liras’ni agsmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hukma ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar pay! ve ciro
esigi getirilmistir.

Dosya mevcudu bilgilere gére, devre konu HC istanbul'un 2004 yili Tirkiye
cirosu yaklagik (............... ) YTL olarak gergeklesmis olup, ilgili pazardaki payi
ise %(....)in altndadir. Ote yandan, devralanin ilgili pazarda faaliyeti
bulunmamaktadir. Bu bilgiler gergevesinde iglemin Kurulun iznine tabi olmadigi
anlasiimistir.

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

Menfi tespit basvurusu vyapillan 2 adet rekabet etmeme anlasmasi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Eurobank ile HC Misir, ikincisi ise Eurobank ile
Berat Elif Bilgi Zapparoli arasinda aktedilmistir.

Eurobank ile HC Misir arasinda yapilan anlasmada, HC Misir'a anlagsma
tarihinden itibaren baslamak ve 2 yil sureyle gegerliligini korumak sartiyla;

- HC istanbul ile dogrudan rekabet eden is faaliyetlerinde bulunmak,

- HC lstanbul'un herhangi bir misterisini bu sirketle olan is iligkisini sona
erdirmesi icin tegvik etmek veya bunu saglamaya yonelik bir eylemde
bulunmak,

- HC istanbul'da memur ya da ¢alisan olan herhangi bir kisiyi ise almak, hizmet
sOzlesmesi yapmak, ortaklik teklifinde bulunmak ya da bu girketten ayrilmasina
yonelik tahrik, midahele ya da tesvikte bulunmak,

- Anilan sirketin ¢ikarlarina zarar veren veya verebilecek bir sey sdylemek veya
yapmak,

- Sinirlama olmaksizin bankacilik, leasing, emeklilik fonu yonetimi, faktoring,
borsa, yatirrm bankacihgi, varlik yonetimi ve sirketin calisabilecegi herhangi bir
mali is sektorunde “HC ISTANBUL” sO6zcuklerini iceren bir ticaret adi kullanmak;

- Herhangi bir kisi, firma ya da sirkete HC Istanbul'un is faaliyetleriyle ilgili
herhangi bir aleni olmayan ya da gizli bilgiyi ifsa etmek,
hususlarinda yasak getirilmektedir.

Ote yandan, Eurobank ile Berat Elif Bilgi Zapparoli arasinda yapilan
Anlagsma'nin 1. maddesine gore:

- Satici, HC stanbul ile dogrudan rekabet eden is faaliyetlerinde
bulunmayacaktir.

- Satici, sinirlama olmaksizin bankacilik, leasing, emeklilik fonu yodnetimi,
faktoring, borsa, yatirnm bankaciligi, varlik yonetimi ve sirketin galisabileceqgi
herhangi bir mali is sektériinde “HC ISTANBUL” sézciiklerini igeren bir ticaret
adi kullanmayacaktir.
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- Anilan yukdmlulUkler anlasma tarihinde baslayacak ve 31.3.2008 tarihini
asmamak sartiyla, Eurobank Berat Elif Bilgi Zapparoli’nin gsirketteki tum
hisselerini satin aldiktan en ge¢ 6 ay sonra gecerliligini yitirecektir.

Anlagma'nin 2. maddesinde ise;

- Saticinin, HC istanbul'da memur ya da calisan olan herhangi bir kisiyi ise
almasi, hizmet sozlesmesi yapmasi, ortaklik teklifinde bulunmasi ya da bu
sirketten ayrilmasina yonelik tahrik, mudahele ya da tesvikte bulunmasi
yasaklanmaktadir.

Ayrica, Berat Elif Bilgi Zapparoli’nin s6z konusu taahhudu anlasma tarihinde
baglayacak olup, bu sahsin tum hisselerini satigsindan sonraki 2 yil i¢cinde sona
erecektir. Ancak, s6zlesme konusu yukumlulikler her durumda 31.3.2010
tarihinde gecerliligini yitirecektir.

Diger taraftan, Anlagsma'nin 3. maddesine gore, Berat Elif Bilgi Zapparoli'nin
hissedarligi'nin sona erdigi tarihe kadar Eurobank'in;

- Turkiye Cumhuriyeti dahilinde veya diger Ulkelerde HC istanbul ile dogrudan
rekabet eden is faaliyetlerinde bulunmasi,

- HC lstanbul'un herhangi bir misterisini bu sirketle olan is iligkisini sona
erdirmesi icin tesvik etmesi veya bunu saglamaya yonelik bir eylemde
bulunmasi,

- Herhangi bir kisi, firma ya da sirkete HC Istanbul'un is faaliyetleriyle ilgili
herhangi bir aleni olmayan ya da gizli bilgiyi ifgsa etmesi,

- Hisse satis anlagmasi ile baglantili olan mulkiyetindeki kamuya acilmamig gizli
ya da 6zel onemli bir bilgiyi herhangi bir kisi firma ya da sirkete ifsa etmesi,

yasaklanmaktadir.

Yogunlagsma iglemleriyle birlikte getirilen duzenlemelerin yan sinirlama
sayilabilmesi i¢in taraflar acgisindan kisitlayici, igslemle dogrudan ilgili, iglemin
yurutulebilmesi icin gerekli, kapsaminin belirli ve sinirli olmasi gerekmektedir.
Ticari itibar ve know-how baglaminda musteri bagimhhgi transferi s6z konusu
oldugunda 3 yil icin, yalnizca ticari itibar el degistirdiginde ise 2 yil i¢in getirilen
rekabet yasagi uygun bulunmaktadir. Ne var ki, bu sureler baglayici degildir ve
daha uzun sureli kisittamalar olay bazinda degerlendirilerek yan sinirlama
sayllabilir.

Dosya konusu rekabet etmeme yukumluluklerinden ilki, HC Misira getiriimig
olan yukumlulOktir. S6z konusu yasak, yan sinirlama kriterleri agisindan
degerlendirildiginde, islemin tarafi olan HC Misira getirildigi ve kisitlayici
oldugu, igslemle dogrudan ilgili oldugu, islemin yerine getiriimesi igin gerekli
oldugu, 2 yillik bir stire 6ngoruldigu icin kapsaminin belirli ve sinirli oldugu
anlasiimaktadir. Dolayisiyla s6zkonusu yasak rekabet hukuku anlaminda yan
sinirlamadir.
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Hisse devrini gerceklestirecek diger satici olan Berat Elif Bilgi Zapparoli’ye ise
rekabet etmeme ve tegvik etmeme yukUmlalUkleri getirilmistir. S6zkonusu
yukumlUlUklerden ilki, Zapparoli'nin tum hisselerinin satisindan sonra 6 ay veya
en ge¢ 31.3.2008’de sona ermek Uzere ongorulmustur. Digeri ise s6z konusu
sahsin tUm hisselerinin satigsindan sonra 6 ay veya en ge¢ 31.3.2010°da sona
ermek Uzere 6ngorilmistir. HC istanbul’'un hem hissedari hem de genel
mudurd olan ve hisselerinin bir kismini devretmekle birlikte azinhik hissedari
olarak kalmaya devam edecek olan Zapparoli'nin, HC istanbul (izerinde énemli
etkiye sahip oldugu, sirkete iligkin ticari bilgi ve know-how’a vakif oldugu aciktir.
Dolayisiyla getirilen sinirlama islemle dogrudan ilgili ve gereklidir.

Orantilihk kriteri agisindan, Zapparoli’'ye getirilen sinirlama sureleri, bu sahsin
sirket calisani olmaya devam etmesi ile birlikte degerlendiriimelidir. Zapparoli
icin getirilen rekabet yasagi ve tesvik etmeme sureleri sirket ¢alisani olmasi ile
paralel olarak duzenlendigi surece gerekli bir sinirlama niteligindedir. Sirket
calisani ve ortagi olmanin sona ermesinden sonra 6 ay sure ile rekabet yasagi
getiriimektedir. Anlagsmada yer alan dizenlemelere gore, Zapparoli sirket ortagi
ve calisani olmay! surdurse dahi getirilen rekabet yasagi ve diger calisanlari
isten ayrilmaya tesvik etmeme sureleri 3 ve 5 yillik surelerle sinirlandiriimigtir.
Bu surelerden rekabet yasagi suresi olarak getirilen 3 yillik sire makul sinirlar
icindedir. Zapparoli'nin sirket yoneticisi olarak c¢alismaya devam ettigi surece
diger calisanlari isten ayrilmaya tesvik etmeme yasagi olarak getirilen 5 yillik
sinirlama, rekabet yasagi seklinde bir duzenleme olmayip, isin dogasi geregi
olan bir sinirlamadir. Bu iki sinilama da, Zapparoli'nin hisselerini satarak isten
ayrilmasi halinde 6 ay icerisinde sona erecektir. Dolayisiyla getirilen tim
surelerin makul sureler oldugu ve yan sinirlama sayilabilecedi anlagiimistir.

Son olarak, Eurobank’a getirilen yukumlulik de islemle dogrudan ilgili, islem igin
gerekli, kapsami belirli ve sinirli oldugundan yan sinirlama olarak
degerlendirilmistir.

I- SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1- HC istanbul Menkul Degerler A.S. hisselerinin yaklasik %94’lnin EFG
Eurobank Ergasias S.A. ve istirakleri tarafindan, HC Securities&Investments
S.A.E. ve Berat Elif Bilgi Zapporoliden devralinmasi isleminin,1997/1 sayil
Teblig kapsaminda olduguna, ancak sozkonusu Teblig’de belirtilen ciro ve
pazar pay! esiklerinin asilmamasi nedeniyle izne tabi olmadigina,

2- Rekabet etmeme anlasmalarinda yer alan rekabet yasagdi huakumlerinin
islemin batunu dikkate alindidinda bir yan sinilama olarak degerlendiriimesi
gerektigine,

3- Rekabet etmeme anlagsmalarinin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 4., 6. ve 7. maddelerine aykiri bir husus icermedigine, bu nedenle s6z
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konusu igleme Kanun’'un 8. maddesi cergcevesinde menfi tespit belgesi
210  verilmesine,

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



